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Introducción
Atilio A. Boron* y Julio Gambina**
D urante 1999, en el Grupo de Trabajo de Economía Internacional deC L ACSO que coordina Emir Sader y se integra con intelectuales de Bra-sil, Chile, México, Perú y A rgentina, realizamos un balance de los costos
sociales generados por las políticas hegemónicas de ajuste y reestructuración re-
g r e s iva del capitalismo en América Latina. Era un intento por describir el impac-
to de las políticas gubernamentales de corte neoliberal, todas ellas inspiradas, más
allá de los matices, en las sugerencias del Consenso de Washington que se gene-
ralizó durante los ‘90 en la región. En el seminario de discusión de ese balance,
realizado en diciembre de 1999, participaron representantes de organismos inter-
nacionales con actuación en la región, tales como el Banco Mundial y el SELA.
Al mismo tiempo, emergía en el mundo un nuevo actor de la resistencia glo-
bal, que se hizo visible en noviembre de 1999 en Seattle, EE.UU. La tendencia se
afirmaría en el 2000 y buscaría constituirse como propuesta global en enero del
2001 en oportunidad de reunirse el Foro Social Mundial (FSM) en Porto Alegre,
Brasil. Múltiples grupos de plural extracción política y cultural respondían desde
la crítica y la movilización al orden neoliberal sustentado por los gobiernos y los
organismos internacionales ante la caída del orden bipolar. Uno de los grupos que
impulsaba el nuevo fenómeno de la crítica al orden constituido remitía a una an-
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tigua propuesta de regulación de los mercados financieros y especulativos inter-
nacionales sustentada a comienzos de los años ‘70 por el Nobel de Economía Ja-
mes Tobin. Ese grupo es ATTAC (Asociación por la Tasa Tobin de Ayuda al Ciu-
dadano), que nació en Francia entre fines del ‘97 y comienzos del ‘98, y se ex-
tendió rápidamente en varias regiones del mundo. En Latinoamérica tuvo expre-
sión primero en Brasil y luego en Argentina, Chile y Uruguay, y existen proyec-
tos de constitución en Paraguay, Bolivia y México. Además, debe consignarse
que son muchas las voces que se suman a la propuesta de control de los merca-
dos de capitales que sustenta ATTAC, destacándose entre otras las manifestacio-
nes de muchos legisladores y gobernantes de la región.
La conve rgencia de intereses entre ambos procesos, la de un Grupo de Estudio so-
bre la realidad del capitalismo de época y la existencia del nuevo fenómeno de resis-
tencia que incluía a algunos de los miembros del grupo de CLACSO, nos motivó a
c o nvocar un Seminario que fue organizado en conjunto por CLACSO y AT TAC / A r-
gentina sobre “La globalización económico-financiera y el impacto en América Lati-
na: estrategias de regulación y respuestas sociales y políticas del movimiento popular”.
El seminario tuvo dos momentos. Uno con funcionamiento restringido a
i nvitados especiales, a los miembros del Grupo de Economía Internacional de
C L ACSO y a los integrantes del Consejo Académico de AT TAC - A rgentina. Allí se
presentaron las ponencias sobre la situación en cada país: A rgentina, Bolivia, Bra-
sil, Chile, México y Uruguay. El otro momento se materializó en forma pública y
mediante paneles, los cuales contaron con varios centenares de participantes. Las
deliberaciones se desarrollaron en ámbitos de la Universidad de Buenos A i r e s
( U BA), de la Central de Trabajadores A rgentinos (CTA) y del Instituto Mov i l i z a-
dor de Fondos Cooperativos (IMFC). Las presentaciones por países se recogen en
la primera parte del texto que presentamos. Los paneles, en la segunda parte.
La apertura de la cuenta de capitales: una tendencia
estratégica del gran capital
Uno de los temas, abordado por varias intervenciones y en el debate posterior
suscitado, estuvo centrado en el fenómeno resultante de la apertura de la cuenta de
capital en nuestros países. Fenómeno éste que constituyó una estrategia global del
capital financiero hegemónico en el ámbito mundial. Dicha apertura se expresó en
flujos de dinero que ingresaron a la región bajo la forma de inversiones, mayorita-
riamente especulativas, y como préstamos que se sumaron a la gravosa cuenta del
endeudamiento externo. Pero que también egresaron como pagos de la deuda ex-
terna, remesas de utilidades al exterior o simplemente como fuga de capitales.
En los países de América Latina, y también en África, Asia y Europa del Es-
te, hubo en los ‘90 una presión deliberada por abrir las fronteras económicas al
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movimiento internacional de capitales. Esa presión fue ejercida por los gobiernos
de los países capitalistas desarrollados nucleados en el G7, con el apoyo de los
así llamados organismos financieros internacionales y la complicidad de los pro-
pios gobiernos de la periferia, y racionalizada con los argumentos del “pensa-
miento único”, por ese entonces hegemónico en todos los niveles del sistema. Se
trataba de una demanda del capital transnacional concentrado y que tuvo mayor
andamiento fuera del “primer mundo”. En Europa, Estados Unidos o Japón, más
allá de lo pregonado por los teóricos del neoliberalismo y por distintas razones,
las políticas proteccionistas e incluso de gasto social se mantuvieron en lo esen-
cial. En algunos casos, principalmente en Europa, por imperio de la fortaleza po-
lítica de actores sociales que resistieron exitosamente a la lógica mercantil del
neoliberalismo. En otros, para contrarrestar tendencias recurrentes a la crisis eco-
nómica y la recesión, especialmente en Japón. El recuperado dinamismo de la
economía norteamericana en los años ‘90 –cuyos límites son ahora evidentes– le
permitió a Washington sugerir para fuera de sus fronteras una política de apertu-
ra y desregulación que no aplicó en el mercado local.
La apertura de la cuenta de capital es una tendencia del capitalismo global,
que se ha afirmado en buena parte de la periferia y que buscará incesantemente
hacerse realidad en todo el sistema en un futuro cercano. Hay una presión cada
vez mayor por abrir las cuentas de capitales de todos los países del mundo. Esta
es una estrategia global, contenida en parte por la recurrencia de las crisis econó-
micas y/o financieras que ya se manifestaron en México, Asia, Rusia, Brasil y
ahora en la Argentina, que durante diez años fuera la “alumna modelo” del FMI.
Es posible que ante esta marcada volatilidad del sistema financiero internacional
se abran camino políticas de regulación del movimiento de capitales de corto pla-
zo. Puede que esta expectativa no sea otra cosa que una expresión de deseos, pe-
ro son muchas las declaraciones alarmantes de parte de los propios protagonistas
de la estrategia (como George Soros, por ejemplo), de altos funcionarios de los
gobiernos del G7 (como Lionel Jospin, en Francia) o incluso de funcionarios o
ex-funcionarios del FMI o del Banco Mundial, como Vito Tanzi y Joseph Stiglitz,
que advierten sobre los graves peligros de la desregulación financiera. No sería
ésta la primera vez que el capitalismo introduce regulaciones y políticas guberna-
mentales para neutralizar los riesgos de la anarquía financiera. 
En todo caso, es necesario aclarar que estas políticas de regulación no serán
producto de la buena voluntad de quienes han sido sus responsables y principales
beneficiarios sino de la confrontación de actores sociales que sustituyan las reglas
del juego que hoy imponen las oligarquías financieras, y a las cuales perversa-
mente denominan como “desregulación”, por una regulación pública y democrá-
tica del movimiento de capitales. No se trata de una vuelta al keynesianismo, pe-
ro sí de pensar en que esa respuesta de los gobiernos capitalistas ante la Gran De-
presión de los años treinta fue en contestación al creciente poderío de los sindi-
catos y partidos de izquierda y a la consolidación de la Revolución Rusa en 1917.
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La generalización de las políticas de Estado Benefactor en la segunda posguerra
se explica por la nueva correlación nacional e internacional de fuerzas presentes
a la salida de la Segunda Guerra Mundial, y cuyo signo más distintivo fue, preci-
samente, la fortaleza de las organizaciones populares. Lo que queremos sugerir
pues es que el escenario que aparece con el cambio del siglo revela el deterioro
de las políticas neoliberales. Contrariamente a lo que ocurriera a lo largo de dos
décadas, la impunidad de su dominación ya está en entredicho, y ello puede dar
origen a cambios de trascendental importancia.
Lo que no ha habido, hasta ahora, es una contra-estrategia global surgida des-
de los pueblos. Por lo sostenido en algunos de los debates y presentaciones en el
Seminario, parecería que en el último tiempo se está constituyendo una fuerza so-
cial global que intenta construir, aun desorganizadamente, un proyecto alternati -
vo de organización social que contiene reivindicaciones puntuales, los rudimen-
tos de un programa de gobierno y las grandes líneas de una estrategia global, que
se ha hecho público en las grandes movilizaciones globales, embriones de un
“nuevo internacionalismo”, que van de Seattle a Génova, pasando por Washing-
ton, Praga, Porto Alegre, y que habrá de ratificarse en la segunda sesión del Foro
Social Mundial de Porto Alegre, a finales de enero de 2002. Estas novedades,
inesperadas para los amos del mundo, certifican que es urgente y necesario ela-
borar más temprano que tarde una estrategia global. Es más, ahora resulta más
sencillo pensar en términos alternativos, en producir una estrategia global, a par-
tir de la existencia de un movimiento social y político que está buscando una pre-
sencia en el escenario de la lucha política, económica y cultural. Nos parece que,
en ese plano, una de las principales tareas de la hora es romper la parálisis que
genera el chantaje ideológico-mediático que se descarga sobre nuestros pueblos
y que proclama la inexistencia de alternativas. Este es uno de los propósitos que
anima esta publicación.
Un ejemplo del chantaje a que aludimos remite a la diatriba del pensamiento he-
gemónico que sostiene que si se aplicara cualquiera de las medidas que sustentan los
m ovimientos sociales y políticos alternativos se produciría la inmediata fuga de ca-
pitales. En virtud de lo anterior habría que descartar como poco realistas aquellas
propuestas que apunten a lograr una progresiva distribución del ingreso, o restringir
el libre movimiento de capitales, o las que sustentan políticas no condicionadas en
materia de negociación sobre el endeudamiento externo, que incluyen el “no pago”,
la salida del ámbito definido por el FMI y los bancos transnacionales, e incluso aque-
llas que postulan el “jubileo” de la deuda externa. A lo largo de los debates y las ex-
posiciones que hoy publicamos en este libro se demostró claramente la falacia de
esos razonamientos: la evidencia disponible en diversos países enseña que hay fuga
de capitales en simultaneidad con el fortísimo ingreso de los mismos.
En definitiva, la apertura de la cuenta de capitales es una puerta de entrada y
de salida. Y éste es un tema ideológico. Técnicamente se puede demostrar me-
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diante el análisis de las cuentas nacionales que los dineros entran y salen. Pero el
temor al retiro de los capitales está fuertemente instalado como “sentido común”
generalizado y obra como un mecanismo paralizante en nuestras sociedades. De-
be reconocerse como una batalla que hasta ahora ha sido ganada por las clases do-
minantes el haber persuadido a amplios sectores de nuestras sociedades de que
cualquier política alternativa ocasionaría mayores penurias para los sectores po-
pulares. De ese modo se sustenta la lógica del pensamiento único. La abrumado-
ra presencia del capital concentrado en los medios de comunicación exacerba la
presión ideológica sobre el conjunto de la sociedad. Ello exige a toda propuesta
intelectual que enarbole el pensamiento crítico analizar los modos de contrarres-
tar la hegemonía ideológica del poder económico.
De la lógica de la competitividad a la lógica de las necesidades
sociales
Un segundo tema que quedó instalado con el transcurrir de las discusiones es
la necesidad de salir del círculo vicioso que en el último cuarto de siglo es recu-
rrente en todos nuestros países: reconcentración de los ingresos y la riqueza, ma-
yor desigualdad social, picos recurrentes de recesión, aumento del endeudamien-
to externo y profundización de la dependencia en todos los planos: productiva, co-
mercial, financiera, política, cultural, etc.
Salir de ese círculo vicioso implica establecer algunos objetivos que tienen
que proponerse las sociedades y los pueblos. Hoy está instalada en nuestras so-
ciedades una lógica de la competitividad que pretende posicionar a cada econo-
mía nacional en la división internacional del trabajo que definen las transnacio-
nales. La tarea del momento para los gobiernos parecería no ser otra que la de
“hacer competitivos” a los países. Esta competitividad está ligada a la apertura de
la cuenta de capitales, y por ello los estados nacionales compiten entre sí para
atraer a los inversores internacionales. A fin de ser competitivo hay que generar
condiciones para que esos capitales entren en mayor magnitud a las economías
locales, sin importar el destino de la inversión ni la estrategia de los inversionis-
tas. Algunos señalan que es preferible el destino productivo de las inversiones ex-
ternas, pero de cualquier modo, aun con fines especulativos, lo que interesa es un
flujo de ingresos constante de capitales. Esa es la razón por la cual se afecta a los
ingresos de los trabajadores y otros sectores de la economía, tales como los pe-
queños y medianos productores y empresarios. Para tornar nuestras economías
más “atractivas” se hace necesario reducir el gasto público social, y mercantilizar
las políticas de seguridad social privatizando las jubilaciones y pensiones, o redu-
ciendo el “gasto” en educación y salud públicas.
Por lo tanto, se hace imperioso salir de este “objetivo” que propone como fi-
nalidad de la economía nacional el logro de una mayor competitividad internacio-
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nal. ¿Qué otro objetivo propondríamos? Ni más ni menos que “satisfacer las ne-
cesidades económico-sociales” del conjunto de la población. Se trata de instalar
que, así como el gran capital pide competitividad internacional, la mayoría de la
población quiere satisfacer necesidades tan elementales como alimentarse, curar-
se, educarse. Ello requiere ingresos, y por lo tanto lograr que se instale una agen-
da de reclamos por una progresiva distribución del ingreso es sustancial al obje-
to de establecer otra lógica de pensamiento económico y político. Esto es tanto
más importante si se recuerda que América Latina es la región con la peor distri-
bución del ingreso del mundo. Las políticas pro-competitividad no han resuelto
el problema del empleo y del ingreso de los sectores populares; tampoco logra-
ron resolver el problema del crecimiento económico. Es más, han servido para
acrecentar la brecha de ingresos entre los menos que acumulan riquezas, ganan-
cias y poder y los muchos que se suman a la situación de pobreza, mayor explo-
tación y exclusión. La experiencia histórica demuestra inapelablemente que nin-
gún país se desarrolló reduciendo su mercado interno y los consumos populares.
Eso es precisamente lo que los gobiernos de la región han venido haciendo des-
de hace más de veinte años.
Otra lógica implica atender la cuestión del empleo desde una política fiscal
progresiva y pensar en caminos alternativos, tales como los iniciados en Francia
con la discusión y legislación que establece la reducción de la jornada laboral.
Hay que pasar de la lógica de la flexibilización a otra que asegure la socialización
de los adelantos científicos y técnicos al conjunto de la población. Para ello hace
falta distribuir las horas de trabajo necesarias para una producción social que sa-
tisfaga las demandas históricas de este tiempo entre toda la población con capa-
cidad de trabajar. ¿Es posible? El interrogante se responde desde la existencia de
un sujeto social –la coalición dominante a escala mundial hegemonizada por el
capital financiero– que se asume como el portador de un pensamiento y de la úni-
ca política posible. “There is no alternative” (TINA), decía Margaret Thatcher en
los años ‘80. Esta premisa se encuentra hoy sometida a un cuestionamiento prác-
tico sin precedentes ante la masividad de las protestas globales que florecen en
todo el mundo y los síntomas de agotamiento del proyecto neoliberal. En el pla-
no teórico, los materiales reunidos en este libro intentan demostrar la falacia de
la supuesta inexistencia de alternativas.
La globalización de la resistencia genera la posibilidad de articular múltiples
luchas nacionales en torno a un programa de carácter internacional pensado des-
de las necesidades de los pueblos y no desde el killing instinct del capital. A la ló-
gica del capital concentrado transnacional se le debe oponer la satisfacción de las
necesidades de los sectores populares. Se requiere por lo tanto diseñar una pro-
puesta alternativa integrando las propuestas económicas de cada movimiento rei-
vindicativo local y articulándolas en una propuesta global. En primer lugar, esto
implica una crítica radical al orden económico actualmente existente, gobernado
por organismos tan diversos como la OMC, el Banco Mundial, el FMI, el G7, y
16
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cuyas decisiones, como se ha comprobado en innumerables oportunidades, son
completamente irresponsables y antidemocráticas. Se trata, por lo tanto, de acu-
mular fuerzas para generar una nueva organización económica internacional. Las
sucesivas “contra-cumbres” que se han organizado en los últimos años han avan-
zado mucho en el terreno de definir las propuestas de organización económica de
la sociedad mundial desde el pensamiento y las necesidades de los pueblos.
Ese es el camino que se intenta con el FSM de Porto Alegre y los sucesivos
encuentros globales de los pueblos que allí se han decidido. El establecimiento de
un impuesto a las transacciones internacionales de capitales, sugerido por James
Tobin en los años ‘70 y hoy sustentado por los grupos ATTAC en todo el mundo,
es un punto de partida muy promisorio. En efecto, introduce una importante res-
tricción a la estrategia global que propugna la apertura de la cuenta de capitales
y que, en los últimos años, le confirió a la especulación financiera, en aquello que
la profesora Susan Strange denominara “el casino financiero mundial”, el carác-
ter de un verdadero tabú que, en caso de ser violado, descargaría sobre los peca-
dores toda clase de infortunios económicos. Decíamos: es un primer paso más no
la solución. Pero es un paso adelante, que debe complementarse con otras políti-
cas como las de redistribución del ingreso, promoción del mercado interno, inver-
sión en salud y educación, promoción del desarrollo tecnológico y científico, de -
fensa del medio ambiente, igualdad entre los géneros y la no-discriminación por
cuestiones de raza, etnia, opción sexual, lengua, religión, entre tantas otras.
Es razonable que tras el prolongado ciclo neoliberal –desde comienzos de los
ochenta hasta la actualidad– en el cual las economías latinoamericanas castigaron
irracionalmente el mercado interno, los programas alternativos comiencen por
formular políticas que lo reanimen y fortalezcan. La falacia del crecimiento basa-
do en las exportaciones salta a la vista: no hay ni un solo caso en la historia eco-
nómica contemporánea de un país que sea un gran exportador mundial sin que al
mismo tiempo posea un vigoroso mercado interno. Aquí sostenemos, merced a lo
discutido en el Seminario organizado por CLACSO y ATTAC, que se debe elabo-
rar cuanto antes una estrategia mundial de los pueblos que se contraponga a la es-
trategia global del capital. Debemos aprender de nuestros errores: lo acontecido
con la deuda externa (mientras los acreedores se organizaban y presentaban un
planteo global y unitario los países de la periferia acudían individualmente a las
negociaciones, seducidos por las ventajas que supuestamente obtendrían deser-
tando de la acción colectiva) no puede volver a ocurrir. De ahí la necesidad de una
contra-estrategia global, especialmente en relación a la apertura de la cuenta de
capitales y la protección de nuestros mercados. 
Dejamos a la consideración del lector juzgar si hemos o no contribuido al lo-
gro de tales metas. Lo que sigue es un rico muestrario de datos, análisis, teorías y
opiniones concebidos para animar un debate. El evento académico que tuvo luga r
en el mes de junio del 2000 en Buenos Aires sólo fue un punto más de otros mu-
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chos que se necesitan para hacer realidad la construcción de una alternativa popu-
lar a la globalización sustentada por el capital. Para demostrar, asimismo, que un
mundo mejor es posible, que la esperanza no está clausurada, que la justicia toda-
vía tiene posibilidades. La rabiosa reacción de la gran prensa financiera internacio-
nal frente a las movilizaciones populares en contra de la mundialización neolibe-
ral y sus críticas insolentes e insidiosas al Foro Social Mundial y a todas las ex p r e-
siones del “nuevo internacionalismo” nos confirman que marchamos por la bu e n a
senda. Lo preocupante sería lo contrario: su aplauso es la mejor señal de que he-
mos perdido el rumbo. Por eso podemos concluir esta breve introducción con las




LA G LO B A L I ZAC I Ó N
E C O N Ó M I C O-F I N A N C I E R A
E N LAT I N OA M É R I C A
INFORME POR PAÍSES
BRASIL
Globalização e Estado Nacional*
Maria da Conceição Tavares**
A internacionalização do capital sob forma comercial e de crédito é umprocesso que nasceu junto com a expansão do capitalismo mercantilintraeuropeu e estendeu-se rapidamente desde o estabelecimento dos
impérios coloniais do século XVI em diante. Já a internacionalização produtiva só
vem a ocorrer depois da primeira revolução industrial, tendo começado a partir da
expansão das filiais inglesas no mundo, acompanhando a divisão internacional do
trabalho proposta pela Inglaterra, sob a égide do padrão ouro-libra. Posteriormente,
com o advento da segunda revolução industrial, a internacionalização das grandes
empresas foi aprofundada pela concorrência interestatal entre as grandes potências.
A onda de transnacionalização produtiva do após-guerra, foi promovida pela
concorrência entre as grandes empresas multinacionais lideradas pela expansão das
grandes empresas de origem americana. Apesar da hegemonia do dólar, essa
“transnacionalização” não deu lugar a uma liberalização comercial e financeira do
tipo da ocorrida sob o padrão-ouro. Pelo contrário, a maior expansão comercial
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ocorreu entre matrizes e filiais que saltaram as barreiras protecionistas nacionais e
r egionais, como ocorreu na América Latina e no Mercado Comum Europeu.
A globalização financeira sobreposta à transnacionalização produtiva é,
porém, um fenômeno mais recente, que ganhou impulso com as políticas de
desregulamentação cambial e financeira impostas pelo receituário neoliberal
emanado das autoridades econômicas norte-americanas, submetendo o conjunto
da economia mundial à preponderância de uma lógica financeira global, numa
velocidade sem precedente histórico. Não se trata, portanto, de um processo
espontâneo ou “natural” das forças do mercado, nem conduz a uma divisão
internacional do trabalho estável que leve a uma territorialização hierarquizada da
produção e do investimento direto estrangeiro. Este, ao invés de prov i r
fundamentalmente dos EUA, como ocorreu entre 1914 e 1980, converteu a
potência dominante no maior país deficitário receptor de capitais, provenientes de
todos os países superavitários do mundo, depois da crise de 1980-82. A disputa
pelo segundo lugar se dá desde então entre vários países que mudam de ranking
segundo as oportunidades, não duradouras, de comércio e investimento aliadas à
especulação patrimonial ou cambial.
O fenômeno da globalização financeira teve origem na ruptura do padrão
monetário dólar-ouro (sistema de Bretton Woods) que foi o passo prévio que
possibilitou a flutuação cambial e a mobilidade do capital financeiro. Este
processo foi acelerado por um conjunto de políticas deliberadas dos EUA, que –a
partir da forte reversão da liquidez internacional em sua direção, iniciada em fi n s
de 1979 como resultado da “diplomacia do dólar”– obrigaram o restante do mundo
capitalista a liberalizar os fluxos internacionais de capital (a chamada desreg u l a ç ã o
financeira) e a financiar as crescentes dívidas pública e externa dos EUA. A
liberalização dos mercados cambiais e financeiros e a elevação de patamar de juros
internacional induziram por toda parte à adoção de políticas deflacionistas e
inibidoras do crescimento, desorganizando parte da divisão regional do trabalho e
p r ovocando o desenraizamento da grande e da pequena indústria de muitos países,
freqüentemente deslocadas para áreas com condições momentaneamente mais
favo r áveis de produção e comercialização. A globalização financeira aumentou
prodigiosamente os fluxos de capital financeiro desterritorializados (o ff - s h o re) ,
sem registro na contabilidade dos bancos centrais.
O dólar continuou como moeda de referência internacional (apesar das violentas
flutuações em relação ao marco e ao iene) e, paradoxalmente, a crescente dív i d a
pública norte-americana serve como lastro de segurança dos mercados fi n a n c e i r o s
cada vez que algum país sofre uma crise cambial, ou os mercados especulativo s
entram em queda, fenômenos que têm ocorrido com freqüência em várias partes do
mundo a partir da década de 80. Esse novo “sistema” financeiro desreg u l a d o
pressupõe a movimentação irrestrita dos capitais pelas praças do mundo, com uma
“coordenação” dos riscos maiores de ruptura feita informalmente mediante a ação
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conjunta dos principais bancos centrais, capitaneados pelo Fe d a m e r i c a n o .
O rganizações como o FMI, por seu turno, têm um papel cada vez mais secundário no
gerenciamento ou sequer no monitoramento das finanças internacionais globais,
sendo apenas instrumentos de enquadramento político-ideológico dedicados à
aplicação das políticas neoliberais aos países dependentes de endividamento ex t e r n o .
Os Estados Unidos não têm demonstrado qualquer interesse em abrir mão dos
seus ganhos de arbitragem e do seu poder de “s e i g n o r i age” para arquitetar
democraticamente uma nova ordem mundial, que está se tornando cada vez mais
u n i p o l a r, já que o crescimento de sua economia é extremamente beneficiado com
a “nova desordem” das finanças privadas e públicas do resto do mundo. Para a
maioria dos países da Europa e da América Latina, por exemplo, a globalização
financeira não tem sido benéfica, nem em termos econômicos nacionais, nem em
termos sociais. A sobrevalorização das suas moedas em relação ao dólar a partir
dos acordos do Plaza e do Louvre só fez diminuir suas vantagens competitivas e
de crescimento em favor da economia americana e de alguns países asiáticos
e m e rgentes. Os países que conseguiram resistir, sobrev iver ou mesmo aproveitar a
onda da “globalização” são precisamente os que apresentaram maior poder de
comando do estado sobre a economia. A China, um dos maiores espaços de
expansão contemporâneos, tem mantido até agora um sistema híbrido de
o rganização da produção e tirado proveito do seu controle absoluto sobre o câmbio
que lhe permite manter uma das moedas mais “desvalorizadas” do mundo.
A “financeirização global” tem produzido uma classe de rentistas
cosmopolitas e os efeitos sobre a distribuição de renda, o mercado de trabalho e
as políticas sociais, para a maioria das populações do mundo são francamente
negativos, como reconhecem abertamente os últimos relatórios da OIT, da OCDE
e das Nações Unidas. As políticas de globalização tendem a elevar as taxas de
juros e a pressionar os orçamentos fiscais, o que tem impactos desastrosos sobre
o crescimento, o emprego e as políticas públicas, sobretudo nas economias
periféricas (como as latino-americanas), embora afetem também as economias
mais avançadas, além de ampliarem o hiato que separa as primeiras das últimas.
Do ponto de vista dos mercados, o regime de acumulação vigente implica em
que todas as decisões relevantes que se referem à alocação do investimento direto
estrangeiro sejam tomadas por um grupo restrito de empresas e bancos
multinacionais cuja estratégia não é mais a conquista definitiva de mercados
nacionais, com um horizonte de rentabilidade de longo prazo, mas sim maximizar
os ganhos patrimoniais e especulativos obtidos em todos os mercados financeiros,
em particular o cambial.
Os países periféricos aparecem, em princípio, apenas como receptores de
capitais especulativos, de padrões de consumo e “cultura” globais difundidos a
partir do centro e como usuários de tecnologias já amortizadas. Dependendo de
condições macroeconômicas conjunturais, podem servir ainda como plataformas
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de exportação concorrencial de multiplantas de grandes empresas transnacionais
ou circuitos auxiliares de valorização patrimonial e financeira, sobretudo via
privatizações e aplicações de porta-fólio. Este tem sido o caso dos “novos tigres
asiáticos” e de alguns poucos países latino-americanos, que passaram a ser
c l a s s i ficados como “economias emergentes” e não mais como países em
desenvolvimento. Quase todos os mercados emergentes dos últimos dez anos,
foram vítimas de ataques especulativos contra as suas moedas nacionais e
o b r i gados a desvalorizações abruptas, seguidas de crises bancárias que
interromperam dramaticamente os seus processos de crescimento.
As questões levantadas até aqui colocam portanto dois problemas centrais: os
espaços de autonomia para a formulação de políticas nacionais de
desenvolvimento econômico e social sustentado e o papel do Estado dentro deste
marco de globalização crescente. Se percebemos a globalização como um
conjunto de políticas que traduzem a iniciativa de uma potência dominante que se
propõe exercer um papel hegemônico em relação a seus parceiros e competidores,
não há como evitar a conclusão de que o avanço da “ordem unipolar” que
acompanha a globalização desregulada vem implicando em uma perda relativa de
autonomia da maioria dos estados nacionais. Isto não deve ser correlacionado, no
entanto, com um suposto ocaso do Estado-Nação enquanto tal. Pelo contrário,
toda a lógica do movimento de globalização tem, desde a sua origem, um caráter
de concorrência predatória e de especulação patrimonialista, que só podem ser
contidas e reguladas mediante o fortalecimento, sob novas formas, dos
mecanismos de proteção econômica e social, e portanto de intervenção, dos
estados nacionais.
Vale notar, inclusive, que o anúncio do suposto ocaso dos estados nacionais
vem sendo feito num momento em que, por uma lado, a competição entre eles,
notadamente pelo investimento externo, vem escalando em intensidade e, por
outro, se multiplicam as reivindicações autonomistas e o número dos novos
estados independentes. As relações entre o poder político dos estados e o
desenvolvimento internacional do capitalismo foram sempre conflituosas, mas
complementares. A crise real e atual da maioria dos estados não decorre do fato
de que eles sejam, hoje, menos “soberanos” do que sempre foram frente ao poder
do capital internacional –especificamente das grandes corporações
multinacionais e dos agentes dos mercados financeiros globais– ou das grandes
potências. As políticas de “globalização” promovidas na esteira do movimento de
reafirmação da hegemonia norte-americana não estão eliminando a capacidade de
ação dos estados nacionais, apenas redefinindo as suas hierarquias e seus espaços
e os graus de autoridade no exercício de suas soberanias.
É precisamente de acordo com as possibilidades distintas de inserção ex t e r n a
não subordinada e com as capacidades política, econômica e social peculiares a
cada país, que os estados nacionais podem tentar, com maior ou menor grau de
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sucesso, um novo tipo de proteção pública e uma nova restauração da economia e
da seguridade social que garanta a defesa dos interesses de seus cidadãos. Na
medida em que a preponderância política e econômica de uma “ordem unipolar” se
faz sempre acompanhar da difusão da cultura da nação dominante –hoje aguçada
pela existência de meios globais de comunicação de massas– a preservação da
cultura e identidade nacionais é um dos terrenos onde a necessidade de atuação dos
estados modernos tem sido mais enfatizada em todos os foros nacionais e
internacionais, através do resguardo, da independência e da democratização das
suas agências de educação, de imprensa e de difusão cultural, que independen-
temente da “propriedade” têm de ser consideradas de gestão pública.
O Brasil está hoje inserido de forma subordinada no novo quadro fi n a n c e i r o
mundial uma vez que, no começo da década de noventa, iniciou um processo de
liberalização financeira e comercial e de desregulamentação cambial com o
o b j e t ivo de atrair recursos externos, a qualquer custo. No entanto, o país já tinha
atingido um elevado grau de industrialização com apoio nas filiais de todas as
potências industriais relevantes, dada a rápida expansão do seu mercado interno,
desde a crise dos anos 30 e em particular a partir dos anos 50. A expansão de suas
exportações industriais de tecnologia difundida tornou-se relevante desde o início
da década de 70, com um valor agregado interno e um conteúdo tecnológico muito
superiores aos dos demais países da América Latina e praticamente equivalente aos
N I C ’s asiáticos. Esse processo de expansão das exportações não foi interrompido,
senão que reforçado com a crise da dívida externa, embora não acompanhasse as
taxas de crescimento nem o conteúdo tecnológico dos tigres asiáticos na década de
80. A partir da crise da dívida externa, o Brasil viu-se afastado dos mercados de
crédito e investimento internacionais. Só a partir de 1991, com a liberalização das
políticas comercial e financeira, o país (apesar dos fortes desequilíbrios
macroeconômicos) voltou a ser captador líquido de capitais, tornando-se um dos
últimos “mercados emergentes” a ingressar na “ciranda financeira global”, à custa
de altíssimas taxas de juros em dólar (o chamado prêmio de risco).
Em princípio, dada as suas dimensões continentais e o seu grau de
industrialização, o Brasil teria condições de posicionar-se frente ao atual quadro de
globalização segundo critérios relativamente autônomos, como fizeram a Índia e a
China. Aparentemente o governo brasileiro optou por uma adesão pura e simples
aos ditames do capital financeiro internacional com o objetivo de promover uma
estabilização monetária interna “milagrosa” obtida mediante sobreva l o r i z a ç ã o
cambial e um novo ciclo de endividamento externo. Sem essa captação compulsiva
de recursos externos a atual política econômica colapsaria sobre si mesma. O
resultado é que somos hoje prisioneiros de uma armadilha financeira externa e
interna que se reflete na amarração da política de câmbio e de juros.
Do ponto de vista do dinamismo comercial, nossas exportações industriais,
além de diminuírem em quantum, apresentam um valor agregado e conteúdo
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tecnológico, gerados internamente, inferiores ao do início dos anos 70 e a nossa
participação e diversificação de parceiros no comércio global está diminuindo a
olhos vistos. Com isto nos tornamos mais dependentes das oscilações dos
mercados internacionais do que qualquer país menor de economia aberta –com o
detalhe de que, ao contrário dos países mais avançados de moeda historicamente
conversível, não temos a mesma capacidade de resposta comercial ou financeira,
ou a mesma influência nos foros internacionais.
Essa dependência tem levado, porém, a que o perfil do investimento externo
no Brasil pouco tenha contribuído para a tão desejada melhoria da
competitividade do país. Hoje, este investimento resume-se fundamentalmente às
seguintes aplicações: porta-fólio (ações, títulos, etc.) que vêm em busca dos
ganhos de arbitragem propiciados por uma taxa de juros muito acima da
internacional; negócios bancados em grande parte pelo dinheiro público, como no
caso dos enormes incentivos fiscais e creditícios concedidos às empresas
automobilísticas, bancos e grandes empresas agro-industriais; ou ainda na
simples transferência da propriedade de patrimônio público. Todas as operações
de privatização foram financiadas em boa parte com os fundos de pensão
fechados dos empregados das estatais e, mais recentemente, com a poupança
forçada do trabalhador (caso do Fundo de Amparo ao Trabalhador – FAT), com
resultados que conduzem ao desemprego e/ou à desnacionalização o que é uma
experiência inédita no mundo contemporâneo.
É bom ter presente que, como demonstra o último relatório das Nações
Unidas, que o resultado dos programas de reformas liberais e de privatização pelo
mundo afora, não foi tornar o Estado enxuto e redirecionado para a área social.
Na verdade (coisa que as agências multilaterais em geral ocultam) a transferência
de ativos e empresas públicas para o controle privado foi efetivamente propiciada
pelo “mundo dos negócios” no intuito de favorecer este ou aquele lobby
empresarial, resultando numa maior concentração monopolista da riqueza,
sobretudo a financeira. A correlação automática entre “um estado enxuto” e
privatização, bem como o suposto trade-off com o aumento de gastos sociais,
simplesmente não existem. Basta ver-se o exemplo da Inglaterra, que foi a
pioneira das privatizações em larga escala, iniciadas há quinze anos e que, desde
então, reduziu o leque de benefícios de seu sistema previdenciário e piorou a
distribuição da renda e dos serviços de água, energia e educação para a população
mais pobre. Apesar das políticas de privatização e corte de benefícios sociais, a
Inglaterra não reduziu o orçamento do setor público, por causa do aumento dos
gastos com juros da dívida pública e os subsídios aos grandes grupos privados.
O Brasil é um país com menos tradição jurídica e de regulação institucional
de que a Inglaterra, além de não ter qualquer capacidade de arbitragem
internacional e escassas possibilidades de tornar-se “sócio estratégico” na
manutenção da “ordem unipolar” –o que o torna mais vulnerável a “medidas
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ideológicas” e a pressões políticas e diplomáticas. Como o restante da América
Latina, temos estado particularmente vulneráveis à ortodoxia neoliberal e à nova
hierarquização do poder político internacional em função de nossa inserção
geopolítica na esfera de influência imediata dos EUA. Como não temos com a
grande potência americana as complementaridades e sinergias que caracterizam,
por exemplo, o espaço econômico asiático, a pressão para diluir o Mercosul e nos
“dissolvermos” na Alca tornar-se-ia, se aceita, um ato de simples submissão.
Na atual situação de “nova dependência” e transição democrática inacabada,
a ação do Estado brasileiro não pode limitar-se portanto a estabelecer “normas
jurídicas” de regulação. Dado o desmantelamento a que foram conduzidos a
maioria dos serviços públicos, a infra-estrutura básica e parte dos setores
produtivos, nunca foi mais necessária do que agora a regeneração dos aparelhos
de intervenção do Estado (em todos os níveis) e a escolha clara de um conjunto
de objetivos nacionais de longo prazo que possam guiar as prioridades de
investimento (sobretudo o público e o externo) e as políticas econômica, social e
de inserção internacional do país.
Subdesenvolvimento, dominação e luta de classes
A formação e a luta de classes no capitalismo brasileiro1
Apesar de 150 anos de crescimento quase ininterrupto o capitalismo
brasileiro não conseguiu nunca completar a conversão das três “mercadorias
especiais” –Terra, Trabalho e Dinheiro–, transformando-as em mercadorias gerais
“universalizantes”. Nenhum desses “mercados”, fundantes das relações sociais
capitalistas de produção clássicas, funcionou jamais a contento no Brasil até ao
final do Séc. XX e portanto a própria constituição das classes é problemática,
dando lugar a um sem número de controvérsias, sobre “modos de produção”,
relações semi-feudais, frações de classe, etc2.
A luta de classes no Brasil é portanto um tema difícil de tratar, porque ela
abrange vários problemas mal resolvidos desde a constituição econômica e social
das classes até o “espaço” territorial e político do conflito de classes. Mas a
dificuldade fundamental do ponto de vista do avanço da luta das classes populares
é o caráter heterogêneo das classes subordinadas.
O chamado “mercado” de terra sempre foi uma ficção, tanto do ponto de
vista jurídico como social. A ruptura das Sesmarias portuguesas de 1824 foi
consolidada em 1850 pela Lei de Terras, um dos primeiros diplomas que os
senhores do Império Brasileiro construíram como afirmação de sua condição
simultaneamente burguesa e oligárquica. Base de poder territorial das oligarquias
regionais, sua intenção “modernizante” é explicita na lei. Estabelece formalmente
um “mercado” de terras já que estas só podem ser obtidas por “compra e venda”,
29
Maria da Conceição Tavares
mediante escritura registrada em cartório. Assim nasceu um dos mais antigos e
r e n t áveis negócios patrimonialistas do capitalismo brasileiro: os Cartórios
privados que dão “fé pública”. Foram e são praticados verdadeiros estelionatos
que geraram a fortuna súbita de vários aventureiros e provocaram a ruína e a
expulsão de milhares de ocupantes, posseiros, assentados e trabalhadores da terra.
O cadastramento das propriedades na União, Estados e Municípios continua até
hoje sendo um verdadeiro novelo, tamanha é a quantidade de camadas
sobrepostas de títulos falsos de propriedade. Estimativas recentes dos registros
públicos indicam que mais de 80% das propriedades rurais e urbanas não
possuem titulação legal.
A discussão sobre os direitos de posse e propriedade bem como uso público
e social da terra arrasta-se desde o Patriarca da independência até os nossos dias.
Os “liberais progressistas” do Séc. XIX foram sistematicamente derrotados, os
reformistas do Séc. XX, tiveram um destino pior porque muitos deles pagaram
com a cadeia e o exílio suas pretensões de democratização da propriedade. Mas
uma parte deles esqueceu o que pregou. Aqueles que chegaram ao poder em 1995
foram e são coniventes com esta “ordem natural” das coisas, invocando mais uma
vez as “raízes” no nosso passado colonial! Ando meio cansada com o problema
das Raízes: a Terra continua sendo hoje, depois de quase duzentos anos da
proclamação da Independência, um instrumento de domínio político e de
valorização patrimonial privada e nem sequer como pregavam Adam Smith e
depois os economistas neoclássicos, se tornou dominantemente um fator de
produção. Veja-se as discussões intermináveis sobre “terra produtiva” para
protelar qualquer avanço sério da tese sobre uso social da terra expressa nas
constituições recentes, desde o Estatuto da Terra do governo Castello Branco.
Sobre o “mercado” de dinheiro, sua permanente regressão, colagem e
ampliação desmesurada e seu caráter eminentemente especulativo nas últimas
três décadas tem sido minha obsessão desde 19783. A criação do dinheiro
indexado, iniciado na gestão Bulhões-Campos, ganhou foros de verdadeira
“ciranda financeira” a partir da criação do mercado financeiro da dívida pública
e permitiu ao Estado arbitrar o valor do capital das várias frações burguesas
nacionais, privilegiando o capital financeiro bancário mas mantendo os demais
protegidos contra a desvalorização da moeda. Com a colagem do dinheiro
nacional no mercado especulativo internacional, ocorrida depois de 1992, a
arbitragem do valor da nossa moeda deslocou-se do poder público para as praças
financeiras globais. Como o árbitro político-econômico não é mais o Estado
podemos dizer que terminou o “desenvolvimento nacional associado”, porque
não há mais comando interno de decisões sobre a valorização privada do capital.
A pergunta cabível não tem resposta a não ser política. Conseguirão as elites
brasileiras recuperar para o controle do Estado nacional a flutuação do valor da
moeda? Se não forem capazes então não haverá denominador comum da riqueza
nacional. Afinal tudo o que era sólido está se desmanchando no ar ou sendo
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apropriado pelo capital financeiro internacional. Esta é uma das questões que a
esquerda tem enunciado com maior clareza.
Passemos agora ao problema da “mercadoria submetida” –o trabalho
assalariado. A história da formação do “mercado de trabalho” foi lenta e dolorosa.
A fuga para a frente das populações expulsas do território rural ou urbano deu
lugar a formas de trabalho e ocupação que reproduziam na fronteira de expansão
da acumulação capitalista, as relações econômicas e sociais desiguais e
combinadas que constituem a marca mais forte da heterogeneidade estrutural da
sociedade brasileira. O trabalho só tardia e parcialmente se constituiu como
“trabalho assalariado” e portanto os trabalhadores como classe incluída e
submetida ao modo de produção capitalista, são apenas uma parcela da população
economicamente ativa. Uma parcela muito numerosa da população é excluída em
forma permanente do chamado mercado de trabalho e empurrada para relações
sociais que podem continuar mercantis mas não são especificamente capitalistas,
alcançando inclusive a marginalidade completa.
O exemplo mais acabado, por sua longevidade, da heterogeneidade de
relações sociais, é o que aconteceu na cana de açúcar. Trata-se de uma forma
resistente e permanente de produção onde as formas de exploração de mão de
obra evoluíram da grande empresa mercantil-escravista dominantemente
exportadora, passando pela regressão secular do binômio latifúndio-minifúndio
que se mantém localmente até hoje, até chegar à agroindústria contemporânea
onde as relações de produção capturam várias formas desiguais e combinadas de
exploração do trabalho.
A precariedade das relações de trabalho dos “homens livres” nas brechas,
sobras e resíduos da grande empresa mercantil-escravista repete-se sob mil
formas nos períodos seguintes do desenvolvimento do trabalho assalariado, no
c o m p l exo cafeeiro (integ r a ç ã o - expulsão) e mesmo no processo de
industrialização (rotatividade, informalidade, terceirização), para não falar da
construção civil. O fenômeno continuado de migrações internas gigantescas não
tem garantido um território comum que permita a contiguidade e a realimentação
política da luta das classes subordinadas, até ao último quartel do século XX. Em
verdade não permitiu até ao fim da década de 70 o surgimento de uma classe
trabalhadora com um partido politicamente unificado capaz de tentar transformar
as lutas locais em luta nacional ou as lutas corporativas em luta social global.
Deste modo foi extremamente difícil enfrentar o poder concentrado do grande
capital que apesar de heterogêneo conseguiu sempre uma unidade conservadora,
numa espécie de síntese pelo avesso das três modernidades seculares: a
portuguesa, a inglesa e a norte americana.
A emergência da luta de classes, do ponto de vista de uma “classe
trabalhadora” nacional foi-se dando lentamente no Brasil. As lutas populares que
permeiam a passagem do Império à República são, com raras exceções, mais de
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frações regionais rebeladas contra o chefe local que encarna o sistema de
dominação dos senhores políticos territoriais e menos contra a forma de
exploração do trabalho, já fosse no grande domínio agrícola, passando pela grande
empresa exportadora capitalista, cafeeira e mineradora, até alcançar a forma
contemporânea dos grandes complexos agro-industriais e financeiros. Enquanto a
grande empresa capitalista tem pelo menos 150 anos de existência a orga n i z a ç ã o
dos trabalhadores, como classe, só começou há cerca de 80 anos atrás.
Os dois processos históricos que levaram a luta política de classes à colagem
com as relações de produção, foram os ligados à questão agrária e à questão
sindical. Os primeiros, passado o período dos movimentos espasmódicos de
rebelião dos trabalhadores rurais, levaram à organização sob forma de
sindicalismo rural, ligas camponesas e mais recentemente o MST. Os segundos,
ligados à questão sindical urbana constituíram-se a partir da inserção capitalista
assalariada, nos portos, fábricas e em grandes empresas públicas e privadas do
grande capital associado. Sua representação político-ideológica foi feita
historicamente no Séc. XX em forma descontínua pelos anarco-sindicalistas,
comunistas, trabalhistas históricos e mais tarde pelo PT.
Dada a brutalidade do sistema de dominação, a recorrência autoritária do
sistema político e a exclusão social periódica de frações da população
economicamente ativa já incorporada ao mercado de trabalho, as lutas sociais
combinam em várias conjunturas, movimentos sociais recorrentes de resistência
à violência dos “senhores”, sejam eles civis ou militares, com lutas de classe
propriamente ditas além de movimentos de classes médias radicalizadas.
O periódico desmantelamento ou ilegalidade em que foram colocadas as
forças políticas de esquerda tem dado lugar a oscilações frequentes na ideologia
dos seus quadros intelectuais e dirigentes. Assim os partidos de esquerda tendem
a passar periodicamente por movimentos recorrentes de insurgência, marchas ou
guerrilhas, alianças de classes subordinadas (operário-camponesa) contra todas as
classes dominantes e frentes amplas (anti-imperialistas e/ou anti-autoritárias).
Estas alianças se desfazem quando os conflitos se atenuam, quando são
derrotados pelas forças da Ordem ou quando a tarefa que se propuseram
(restauração democrática) parece terminada. A história é recorrente em todas as
décadas, pelo menos a partir dos anos 30 do século XX.
Os partidos da esquerda organizada tem uma história dolorosa no Brasil,
porque quase sempre interrompida no nascimento. Tornam-se rapidamente ilega i s
ou quando legais não ultrapassam os “partidos de quadros”, com alianças mais
amplas determinadas pela conjuntura e com a maioria dos quadros dirigentes
p r ovenientes das classes médias radicalizadas e não dos movimentos populares.
Foi assim com o PC e suas dissidências, com a Aliança Nacional Libertadora, com
os movimentos sociais de estudantes de 1968 e com várias lutas contra a ditadura
na década de 70. No entanto com o avanço do processo de industrialização e de
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exclusão social e a longa duração da ditadura que pôs fora da vida política nacional
a geração de esquerda de 1968, surgiu a novidade histórica do Partido dos
Trabalhadores em 1980, que já leva 20 anos de existência lega l .
A origem social do PT é radicalmente diferente dos antigos partidos de
esquerda porque juntou quadros dos movimentos sociais de base (trabalhadores
rurais e urbanos), apoiou-se e foi dirigido por quadros de movimento operário
r e n ovado e só depois incorporou entre seus dirigentes intelectuais orgâ n i c o s
p r ovenientes de diversas frações dos partidos de esquerda (dissidências dos PC’s ,
da AP e trotskistas). Nasceu com um programa de socialismo democrático, por
oposição ao socialismo real antes mesmo da sua derrota histórica, tentando manter
a sua própria democracia interna no que tange à discussão ideológica e a
o rganização de tendências. A representação proporcional na direção nacional de
quadros de todas as tendências, vai mudando de acordo com a sua força territorial,
social e ideológica, embora a hegemonia dos quadros paulistas seja inegável, dada
a maior concentração econômica e política do capitalismo em São Pa u l o .
O PT nasceu tardiamente no Brasil, no final da nossa segunda revolução
industrial, quando as condições econômicas e sociais sofreram rápida e grave
deterioração, a partir da crise da dívida externa. Do ponto de vista das condições
internacionais afirmou-se contra a maré montante do liberalismo que começou a
desagregar os partidos de esquerda europeus. A partir do agravamento do
desemprego na década de 90, a organização sindical não diminui, mas sofre um
duro golpe com o “desclassamento” de parte dos seus quadros provenientes dos
grandes sindicatos urbanos da atividade privada (metalúrgicos e bancários),
sindicatos rurais e trabalhadores das empresas estatais.
Os movimentos sociais de base apesar de sua expansão territorial e de
possuírem quadros de organizações de esquerda, nasceram apoiados na Igreja
Católica progressista, em franca decadência dentro da hierarquia eclesiástica, e
hoje praticamente concentrada nos movimentos populares do campo. A maior
parte da população marginalizada das grandes cidades tem tomado crescentemente
dois caminhos de “sociabilidade”: as diversas formas de crime organizado e as
d iversas igrejas cristãs não católicas. Os trabalhadores sem carteira mas altamente
i m buídos dos valores da sociedade de mercado, num espécie de americanismo
tropical expandem aceleradamente as igrejas do reino de Deus. Outra vez mais, e
para tristeza de todos os iluministas, em particular os do falecido “departamento
francês do ultramar”(Arantes, 1995), deixam de valer os “universais racionais” e
volta à baila a questão territorial e a questão teocrática, para não falar da
proliferação de novos “dirigentes políticos” celerados, provenientes das grandes
metrópoles ou/e de novos territórios onde campeia o tráfico de droga s .
O problema da atual crise do movimento dos trabalhadores e do socialismo
democrático não é o fenecimento do operário industrial como “sujeito” da
história nem a substituição da luta de classes pelos movimentos sociais - visão
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dos sociólogos contemporâneos, ONG’s, etc. O problema central é o destino dos
partidos de classe. Às dificuldades reais porque passam as classes trabalhadoras
no mundo agregue-se no Brasil a necessidade de reformular a “questão nacional”
frente ao avanço do moderno Imperialismo, sem voltar à tese cediça da “aliança
com a burguesia nacional” para tentar chegar ao poder.
Não conheço nenhuma teoria da “revolução social” aplicável ao Brasil na atual
conjuntura: nem a da revolução democrático bu rguesa, nem a da revo l u ç ã o
socialista, nem a da Libertação Nacional. O “clamor das ruas”, isto é, as giga n t e s c a s
manifestações de massas do período de redemocratização, foi substituído pela
violência surda ou aberta dos despossuídos, pela luta sindical setorial ou pelos
m ovimentos sociais dos que foram desclassados ou desqualificados no período de
a firmação truculenta recente das políticas neoliberais. A repressão organizada do
Estado foi substituída pela repressão caótica das “forças da lei” ou pelo terror
celerado dos senhores de territórios, reais ou virtuais, da terra, do dinheiro e da
d r o ga. Assim a reconstrução de um estado democrático e republicano é
p r ovavelmente apenas uma aspiração consciente dos cidadãos, isto é dos incluídos.
Mas e os excluídos da cidadania como chegarão a ela sem a luta de classes? Esta é
a pergunta a que só a evolução dos partidos de esquerda, sobretudo do PT e das
lutas populares poderão dar resposta na prática. Ta l vez por vários caminhos
aparentemente dive rgentes, afinal se encontrem plataformas de luta institucional,
social e popular que convirjam para a emancipação das classes oprimidas.
Infelizmente as tendências políticas européias, asiáticas e latino-americanas não
nos ajudam muito como “modelo”, nem como apoio em nossas lutas. As tendências
r eg r e s s ivas do capitalismo contemporâneo sob forte hegemonia norte-americana,
tem posto na defensiva desde os sindicatos até os políticos conservadores clássicos.
O neoliberalismo como doutrina e como prática envo l veu desde os democratas
cristãos até os social-democratas de todos os matizes que tentaram reagrupar-se sob
o grande manto esfarrapado da 3ª Vi a .
Confusões ideológicas à parte e mesmo aceitando que o regressismo
conjuntural possa ser mais duradouro, só posso terminar este ensaio com as
palavras de mestre Furtado na sua constante busca pela existência de uma Nação
Brasileira: “O ponto de partida de qualquer novo projeto alternativo de Nação terá
que ser, inevitavelmente, o aumento da participação e do poder do povo nos
centros de decisão do país”, (sublinhado meu).
Esta conclusão, para nós militantes de esquerda, nos leva de volta às velhas
discussões de mais de um século, oxalá reatualizadas. A primeira delas é a da
representação e da participação direta popular nas decisões. Evidentemente as
experiências populares de participação no poder local são de natureza diferente
das que afetam os centros de decisões do país. Podem quando muito ser um
processo de aprendizado de cidadania e de democratização republicana na
organização popular da sobrevivência e da vida quotidiana. Participar dos centros
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de decisão, isto é dos poderes centrais, sobretudo do executivo, não significa
apenas ganhar a eleição, passa pelo problema das alianças políticas de
sustentação para exercê-lo, mantendo a hegemonia das classes trabalhadoras.
Para os que sofrem a tentação da “tomada do poder revolucionário”, convém
lembrar que a revolução socialista inspirada na idéia de “ditadura do
proletariado” não se deu na tomada do Palácio de Inverno, mas com a derrota do
exército branco pelo exército vermelho e posteriormente a ditadura do Partido
sobre as duas burocracias, civil e militar, do Estado. Esta ditadura por sua vez deu
lugar a desastres totalitários e posteriores regressões que se querem evitar. Por
outro lado é difícil definir socialismo democrático senão como um processo de
luta de classes que deve ser conduzido por partidos de trabalhadores abertos a
todas as experiências de participação popular autônoma.
Finalmente a “questão nacional” volta à tona com mais força que nunca nos
países da Periferia, porém desta vez dificilmente será vitoriosa a hipótese do
populismo ou do autoritarismo nacionalistas. Não se trata, tão pouco, de
ressuscitar a tese da “burguesia nacional”, até porque os centros de decisão do
país estão escapando ao controle do seu pacto de dominação interno, velho de 150
anos. O imperialismo em seu atual estágio de “globalização” tornou mais
destrutivo que nunca o poder do dinheiro internacional retomando algumas das
políticas clássicas do imperialismo, sem permitir no entanto a internacionalização
do mercado de trabalho, nem a ampliação da luta de classes internacional típicas
do final do século XIX, ou as lutas bélicas interimperialistas do século XX. Assim
a luta Capital x Trabalho e a luta Nação x Império estão ambas na ordem do dia,
mas se apresentam cruzadas de forma inusitada e não como enunciadas nos
marxismo clássico, ou mesmo experiências prévias latino-americanas.
O Brasil por ser um país excêntrico à ordem capitalista central embora submetido
a ela, nunca sofreu ameaça bélica externa a seu Estado Nacional, mas tampouco
c o n s eguiu construir uma nação democrática e independente do ponto de vista dos
interesses das classes subordinadas. Permeado por conflitos sociais de toda a natureza,
dispõe porém de fortes organizações nacionais dos trabalhadores e do maior partido de
esquerda da América Latina, tendo portanto condições de travar uma luta de classes
original. A condição lógica mas não “historicamente necessária” é de que os espaços
de conflito populares de múltiplas dimensões possam tornar-se conve rgentes pela
primeira vez em nossa história. Desse modo as lutas da conjuntura se orientadas por
uma coordenação política nacional flex ível mas lúcida, podem ser capazes de alterar
as tendências de longa duração do nosso capitalismo tardio e autoritário. Os ava n ç o s
populares estão sendo conquistados palmo a palmo, mas a resistência popular está
sendo acompanhada de mudanças estruturais não controláveis. Seja como for a
História está aberta, a luta está se espalhando e aprofundando e o Futuro já começou.
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A inversão dos significados4
Meus caros amigos da profissão está difícil de continuar assistindo ao
espetáculo dos nossos colegas e manter a energia. Ler todos os dias as suas
declarações e entrevistas aos jornais e revistas de maior e menor circulação do
país é de desanimar qualquer ser racional. As patranhas, as tergiversações e
finalmente as leituras invertidas de dados de fontes públicas são absolutamente
espantosas. No caso dos professores-economistas do mercado, parasitas das
benesses do poder, não se trata de falta de informação e pelo menos nos mais
velhos, de má formação acadêmica. Trata-se de falta de compostura mesmo.
Ninguém pede mais que eles busquem a verdade. Mesmo a leitura subjetiva e
interessada dos fatos deve guardar algum vislumbre de veracidade ou pelo menos
de verosimilhança na análise dos fatos concretos. As áreas onde mais inve r t e m
quotidianamente qualquer princípio lógico ou ético das duas profissões que
supostamente exercem, são as de Macroeconomia e Políticas Sociais. A s
d iva gações pseudo acadêmicas sobre ajuste fiscal, juros, previdência social e
e n d ividamento público são de matar qualquer espírito analítico e vão liquidando na
u n iversidade o que resta de espírito crítico. O foguetório sobre índices de
crescimento e indicadores sociais, soltados numa semana em seminários solenes, é
desmentido na semana seguinte. A suposta análise de dados e projeções anunciadas
por personalidades mais ou menos cotadas e de fontes igualmente públicas, tem um
valor de face nega t ivo, tamanho é o disparatório das informações publicadas.
Se os atuais economistas do governo continuarem apenas cercados de
cortesãos e não olharem com olhos de ver a crise social, vão acabar levando um
puxão de orelhas dos seus mentores espirituais e materiais de Washington, que
acabaram de mudar a doutrina (mas não a prática que acaba de ser aprofundada
na Argentina). Isto obriga o Ministro da Fazenda fazer verdadeiros malabarismos
de retórica. Numa semana, faz um discurso sobre distribuição de renda e a falta
de responsabilidade de nossas elites, ante uma seleta platéia no fórum do
BNDES. Duas semanas depois é obrigado a concordar com o ajuste negativo de
salários do seu colega argentino.
Quanto ao nosso presidente é um caso à parte no panorama latino-americano. A
sua inteligência faz pouco caso da dos pobres nativos. Dentro defende uma política
de segurança de “tolerância zero”, depois viaja tranqüilo para Hanover com a nova
doutrina de “governança progressista”. O seu acompanhante e assessor especial, ex -
ministro da administração, define as tarefas da “nova esquerda”: “Governar o
capitalismo mais competentemente que os capitalistas, sendo fiel ao princípio básico
da esquerda que é estar disposto a arriscar a ordem em nome da justiça” (sic).
Naturalmente S. Exª., em Hanover esqueceu-se de avisar as forças internas da
“ordem” que ele comanda que este é um governo da “nova esquerda”. Também não
deu instruções ao seu ministro da Fazenda para ser mais competente que os
banqueiros internacionais e ir contra os “conselhos” do FMI e do Banco Mundial.
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Ao mesmo tempo manda publicar um artigo na Folha, “O significado da
reunião em Berlim”, onde renova mais uma vez as suas intenções progressistas
que não batem com seus atos, há mais de seis anos! Poderia poupar-nos pelo
menos da falácia ostensiva sobre seus objetivos fiscais: “o Estado deveria reduzir
em vez de aumentar o seu endividamento” (sic).
Na América Latina ao que tudo indica não estamos mais apenas numa
sociedade capitalista periférica onde a violência do dinheiro internacional se
exerce como uma força ao mesmo tempo centralizadora e destruidora do valor do
capital local. Estamos caminhando a passos largos para uma sociedade que
suprime o valor de troca do trabalho e destroi qualquer noção de responsabilidade
pública, seja ela de pretensões democráticas ou autoritárias. Já fomos além do
mercado, caminhamos rapidamente para o Buraco Negro da inversão de
significados, onde o valor de troca no pseudo “mercado de idéias” de uma
“sociedade do espetáculo” já é negativo e os governantes, alegando o seu próprio
passado progressista, chamam fascistas as manifestações sociais que os antigos
ditadores chamavam comunistas.
Ao ver estampadas na primeira página da Folha de sexta-feira duas fotografi a s
exemplares sobre os nossos governantes progressistas, percebi a profundidade da
i nversão de significados. O governador de São Paulo, dispensando a sua guarda de
s egurança e disputando a tapas e a gritos com os professores grevistas a sua
“autoridade”, invocando o seu passado moral e confundindo-o com a
responsabilidade de seu cargo. Embaixo, ainda na primeira página, nosso
presidente viajante, do outro lado do mundo, sonha com um país tropical mais
“justo” dançando o maracatú como estrela da mais cara e improdutiva operação de
promoção de exportações, paga pelos cofres públicos. O Presidente da República,
homem de muitas luzes, diz no seu artigo não acreditar na possibilidade da revo l t a
dos excluídos e declara à imprensa alemã que sua política de segurança de
“tolerância zero” se dedica a proteger a cidadania.
A televisão agradece o espetáculo que edita para uma classe média cética e
descrente do progressismo das autoridades e tenta estimulá-la a entrar num clima
de indignação moral desviante, que a impede de refletir racionalmente sobre suas
angustias cotidianas e o futuro dos seus filhos desempregados. Aqui sim começo
a ficar em dúvida sobre a capacidade crítica da nossa inteligência cabocla para
interpretar este Espetáculo. Será que se necessita um novo Adorno para desvendar
as raízes profundas da personalidade autoritária, ou bastará apenas o talento de
Machado de Assis no Alienista? Deixo este tema de debate aos acadêmicos de
todos os matizes e me preocupo mais com as manobras dos especialistas em
Inteligência e Segurança que estão sendo reativados nas águas turvas da maré de
agitação que varre o continente americano.
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Notas
1 Parte final da versão preliminar de um artigo em homenagem à Celso
Furtado, a ser editado pela Editora Fundação Perseu Abramo, São Paulo,
Brasil.
2 A literatura sobre o assunto é interminável, embora mais recentemente
tenha predominado a escola de sociologia paulista, fundada sobre a
orientação de Florestan Fernandes, que afirma o caráter burguês do pacto de
dominação. Embora as análises da dependência de F. H. Cardoso e do
populismo de F. Weffort tenham perdido sua eficácia intelectual o mesmo não
aconteceu com a contribuição de M. S. C. Franco para o entendimento do
lugar dos excluídos. O seu clássico Homens livres na ordem escravocrata
pode ser estudado com proveito até hoje, embora sua análise sociológica das
relações de violência familiar predominante entre eles tivesse de ser
completamente reatualizada por causa das condições distintas que
p r evalecem nas “comunidades clausuradas” das grandes metrópoles
contemporâneas.
3 A instauração de nossa ciranda financeira interna (na década de 70) foi
objeto de um capítulo da minha tese de titular (Ciclo e Crise, 1978) do livreto
que escrevi com J. C. Assis O grande salto para o caos, de 1985 e desde aí,
sem parar até quase me tornar uma “monetarista de esquerda”. Na verdade a
minha volta às reflexões sobre Desenvolvimento interno e “Projeto
Nacional”, que Mestre Furtado nunca abandonou, prende-se tanto à minha
situação de militância como ao impasse em que se encontra mergulhada a
economia e sociedade brasileira deste fim de século.
4 Folha de S.P. – 04/06/00. FSP114.
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La raíz de la crisis brasileña
Emir Sader*
C orrespondía hacer esta exposición a la compañera María de Conceiçao Ta-vares, a quien, con mucha justicia, nos proponíamos homenajear en la reu-nión de hoy. Maria da Conceição es una portuguesa, refugiada del salaza-
rismo en Brasil, que se incorporó a la CEPAL y fue discípula directa de Celso Fur-
tado. Tu vo toda la trayectoria de una cepalina latinoamericana: se refugió en Chile,
trabajó allí, ayudó a formar a una nueva generación de pensadores económicos la-
tinoamericanos, luego retornó a Brasil y, para nuestra sorpresa en los ‘90 se incor-
poró al Partido de los Trabajadores (PT), lo cual representó un viraje teórico y po-
lítico muy signifi c a t ivo, en el mismo momento en que generaciones que habían sido
formadas por ella adhirieron a perspectivas económicas y políticas neoliberales. Pa-
ra disgusto de ellos, Tavares (70 años) y Furtado (80 años) se incorporaron a la iz-
quierda. Celso Furtado es uno de los grandes adherentes del Movimiento de los Sin
Tierra (MST) en Brasil. Maria da Conceição Tavares alcanzó a ser diputada por el
PT llegando a cumplir un mandato entero durante el cual desarrolló una destacada
y notoria labor. Por lo tanto, estamos haciendo dos conmemoraciones a la ve z .
Sin embargo, estando el lunes en un seminario sobre socialismo del PT en Bra-
sil, ella comunicó que no podía ve n i r. Es una falta que no se puede suplir. Incluso
porque fue en ella en quien yo leí por primera vez la temática de la acumulación fi-
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nanciera, una temática muy audaz, que hoy es indispensable para entender la heg e-
monía del capital financiero y las políticas de ajuste fiscal en nuestro continente.
Además, ella fue la mujer que elaboró, en 1985, un capítulo sobre cómo se
reciclaba y se consolidaba la hegemonía mundial norteamericana en el mundo, al
contrario de las apariencias que pudieran apuntar hacia direcciones opuestas:
eventual hegemonía del capitalismo asiático o agotamiento de la hegemonía nor-
teamericana en el mundo. Hace un año y medio salió en Brasil un libro titulado
Poder y dinero, que es una nueva reflexión sobre la realidad, hoy indiscutible in-
felizmente, de la hegemonía norteamericana en el mundo.
Ella pidió que agradeciera los homenajes, envió tres artículos de los que se
puede disponer acá, uno sobre “Globalización y estado nacional”, otro que ella
llamó “Una gestión socialista de la crisis” y otro llamado “Subdesarrollo, domi-
nación y lucha de clases”.
En consecuencia, voy a intentar, en base a anotaciones de ella, y en base a
otras notas, suplir en parte la ausencia de su intervención.
Yo venía acá, más que nada, a buscar explicaciones de la crisis, porque en Bra-
sil se dice que la crisis es argentina y en A rgentina se dice que la crisis es brasile-
ña. Yo pensaba que en algún punto intermedio, cruzando la frontera, tendría la vi-
sión lukacsiana de la totalidad, o podría saber efectivamente dónde está la crisis.
Pero la teoría del chivo expiatorio es una teoría de una fuerza catalizadora perio-
dística extraordinaria. Está claro que A rgentina está al borde del precipicio, por lo
que se dice allá, y acá –con justicia– se mira hacia los papeles en el mercado mun-
dial y se ve que Brasil tiene una de las más bajas cotizaciones de los países lati-
noamericanos; entonces el riesgo es brasileño. En realidad, el riesgo es sistémico.
Pero hablando de Brasil, nuestro país llegó atrasado a este tipo de política, la
liberalización financiera; justamente porque tuvo una temporalidad distinta que
otros países latinoamericanos en las últimas décadas. Brasil se valió del privile-
gio del retraso, como diría Trotsky, para tener un desarrollo industrial más ade-
cuado al nivel de internacionalización de la economía en los años ‘60 y ‘70. La
Argentina tuvo una industrialización mucho más democrática, presionada por una
redistribución de renta interna, con un movimiento sindical fuerte, y estaba me-
nos preparada para la internacionalización de la economía de los ‘60 y ‘70.
Además, la dictadura militar brasileña surgió precozmente respecto de otros
países de América Latina, no porque la izquierda brasileña fuera más fuerte, sino
porque era más débil.
El golpe militar del ‘64 propició condiciones para un resurgimiento del cre-
cimiento económico en Brasil, antes de que el capitalismo internacional entrara
en crisis en los ‘70. Entonces, no tuvimos allá la situación patética de Perón bus-
cando inversiones en Europa en los ‘70 y encontrando respuestas absolutamente
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negativas, o dictaduras militares latinoamericanas con todas las condiciones inter-
nas prontas para recibir inversiones externas y chocándose con un ciclo largo re-
cesivo del capitalismo en escala mundial.
Brasil tuvo una luna de miel, especialmente entre el ‘67 y el ‘73, en que pu-
do reciclar su economía e impulsar un nuevo ciclo de crecimiento económico in-
terno, que hizo que aún después del ‘73 siguiera creciendo. No hubo niveles del
10, del 11 y del 13%, sino un nivel del 6, del 7, al contrario de la tendencia mun-
dial; pero –sabemos todos– que generando una bomba de tiempo con el endeuda-
miento externo a intereses fluctuantes.
Si antes había inversiones, después del ‘73 había préstamos. Entonces Brasil
ingresa, al igual que todos los países latinoamericanos, en la crisis de la deuda, la
hipoteca económica de los ‘80 y de los ‘90.
Sin embargo, hasta los ‘80, Brasil había creado el mayor parque industrial de
la periferia capitalista, de manera dependiente, desnacionalizada, con todo lo que
se diga, sólo superada más tarde, ampliamente, por Corea del Sur, con muchas
mejores condiciones que las brasileñas.
Sin embargo, hacia el ‘80, Brasil estaba presente en todas las ramas econó-
micas importantes; incluso la informática, aunque en un nivel retrasado. No ha-
bía perdido todavía la carrera tecnológica, cosa que lo caracterizó posteriormen-
te, a partir del momento en que la hipoteca de la deuda pesó fuertemente sobre la
economía brasileña, en los ‘80 y los ‘90.
Con eso se cruza el agotamiento de la dictadura militar, y con el hecho de que
–como en todos los países latinoamericanos– hubo una hegemonía liberal en la
redemocratización. Sin embargo, con un impulso popular y democrático muy
fuerte desde abajo, surgió un nuevo sindicalismo, nuevos movimientos sociales,
cierto democratismo radical que desembocó en la Constitución brasileña del 88,
una Constitución claramente afirmadora de derechos, que se contraponía a la ten-
dencia neoliberal en el continente. Mientras que en otros países ya se había crea-
do un consenso interno neoliberal, en el Brasil el consenso era opuesto, era de
rescate de la deuda social y de afirmación de derechos.
Por eso, Brasil aplaza el asumir políticas neoliberales, lo que recién empieza
a ponerse en práctica de manera sistemática en los 90, con la elección de Fernan-
do Collor de Melo, pero que se frustra por denuncias de corrupción; lo que hace
que la reasunción de ese proyecto, por parte de Cardoso, tenga que hacerse en con-
diciones más difíciles. Difíciles por dos razones: Primero, porque ya se empieza a
implementar el modelo, en el año mismo de la crisis mexicana. Es decir, ya Brasil
no puede jugar con el cambio, como podía ser en otras condiciones, porque la fle-
xibilidad del cambio mexicano había llevado a un descontrol; entonces, Brasil em-
pieza con un déficit grave, con un cambio extraordinariamente sobrevaluado, que
va a pesar fuertemente sobre sus decisiones posteriores. Y en segundo luga r, por-
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que Cardoso no puede jugar a la Tercera Vía. No puede aparecer como Clinton, o
como Blair, porque la parte sucia del neoliberalismo no había sido hecha por Co-
llor; ya había sido empezada. Entonces, en verdad, Cardoso tiene que ponerse el
traje de la Thatcher y hacer la parte sucia, en lugar de jugar con la carta de Blair,
de Clinton, diciendo que “lo que está hecho, está hecho; tratemos de flex i b i l i z a r
las cosas”. Es un regalo de lujo, como dijo Darcy Ribeiro, un candidato de lujo pa-
ra la derecha brasileña, tener un intelectual como Cardoso poniendo en práctica un
modelo parecido estructuralmente con el de México, con el de Menem.
Sin embargo, queman a un cuadro político signifi c a t ivo. No por casualidad
hace un año y medio que Cardoso está con un piso de un 12%, de un 14% de acep-
tación; pero jugó su papel histórico. Y hay que entender que el hecho de que ha-
yan reclutado a alguien como él indirectamente tiene que ver con la fuerza de la
izquierda brasileña. La derecha no tenía más cuadros suyos, después que quemó
a Collor. Hubo un momento en que Roberto Mariño, el poderoso propietario de
la Red Globo, cuando cayó Collor, habría dicho: “Es el último hombre de dere-
cha que logramos elegir en el Brasil”. Ello significaría que, o gana la izquierda, o
cooptamos a alguien de la izquierda. Cardoso gana contra la izquierda, lo cual es
g r ave, pero de alguna forma explica por qué fueron a buscar a un hombre con esas
c a r a c t e r í s t i c a s .
¿Qué características particulares tiene la liberalización financiera en el Brasil?
Uno pasa de país a país, y no es muy reductivo decir que en el fondo el mode-
lo es igual. No sería falso decir que el modelo es similar, hacer una exposición ini-
cial con lo que hay de común y después cada uno apunta las particularidades. Las
h a y, pero en general el modelo es muy similar. Liberalización financiera y comer-
cial, desregulación cambiaria, etc. Pero Brasil corre detrás de un proceso que ya es-
taba empezando a agotarse con la crisis mexicana. Entonces, creo que las dos par-
ticularidades de Brasil son: En primer luga r, una sobrevaluación extraordinaria de
la moneda, cuando se hace el plan real, seis años atrás. La moneda está cotizada
0,85 respecto al dólar. La idea era flexibilizarlo más rápidamente, pero vino la cri-
sis mexicana en diciembre y quedó eso con una flexibilización muy liviana, muy
lenta, lo cual explica la crisis de enero del ‘99, cuando explotó la posibilidad de con-
trol de la moneda. En segundo luga r, las tasas de interés más altas del mundo. En
eso, es un plan fundamentalista en términos monetarios. La atracción de capitales
externos se hizo en base a los mecanismos más burdos de la tasa de interés estra-
tosférica. En parte, porque Brasil llegó retrasado a la captación de recursos, y en
parte porque Brasil en el ‘87 había decretado una moratoria, y con eso quedó me-
dio alejado de la captación de recursos internacionales.
Entonces, Brasil tuvo que correr detrás de la recuperación de su buen nom-
bre en el mercado internacional, y competir en desigualdad de situaciones con
países que ya habían hecho en parte las tareas que el FMI había impuesto: Argen-
tina, México, Chile. Pero eso sigue hasta hoy. Hay una fiesta porque ayer el Ban-
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co Central bajó del 18,5% al 17,5% la tasa de interés brasileña. Es un absurdo, en
comparación con otros países. La forma de captar recursos de Brasil no es en ba-
se al parque industrial que había constituido o a otras eventuales ventajas compa-
rativas. Es un mecanismo estrictamente monetario, gravísimo.
Brasil fue uno de los últimos países en ingresar como mercado emerg e n t e .
Tu vo dificultades enormes. Sin embargo, podría haber tenido condiciones de co-
rrelación de fuerzas internacionales, si no similares a China y a India, por lo me-
nos un poco distintas en el marco de un continente bajo fuerte hegemonía nortea-
mericana; pudiendo imponer una relación de fuerzas menos desfavorable. En par-
te por eso, es más grave la desarticulación del parque industrial brasileño. Porque
Brasil tenía una competitividad internacional superior, incluso capitales naciona-
les de la industria, que le darían relativa protección o de apertura más regulada al
mercado internacional, más gradual que la que se hizo a fines del ‘94.
Sin embargo, como el norte fundamental era la estabilidad monetaria, el slo-
gan, el lema de que el ingreso rápido de capitales extranjeros elevaría el nivel de
p r o d u c t ividad de la industria nacional y bajaría los precios, fue un arg u m e n t o
muy fuerte que desarticuló una parte importante del parque industrial brasileño,
al punto que Brasil vuelve a tener hoy día en el café, en la soja, en minerales, sus
renglones fundamentales de la balanza comercial. Lo cual, como proceso de des-
industrialización relativa de la economía brasileña, es muy grave, con ingresos
que no saben cuáles son y sin saber hacia dónde van los capitales que ingresaron.
Se trata de comprar empresas importantes como Vale do Río Doce, comprar pa-
peles del gobierno o establecer un cierto nivel de industrias, pero con ventajas ex-
traordinarias que los gobiernos federal y de provincias concedieron a esas inve r-
siones. Ya fue mencionado por Orlando que la crisis financiera es expresión de la
crisis clásica de superproducción industrial en el mundo. La industria automov i-
lística es la que más claramente expresa esto. Sabemos que si desapareciera la in-
dustria automovilística norteamericana, no haría falta en el mundo esa produc-
ción. De tal forma, hay un potencial de excedente extraordinario, es un capital que
circula en la esfera financiera. Brasil y A rgentina fueron seguramente los países
que más inversiones han recibido. Hubo 23 proyectos de industrias automov i l í s-
ticas extranjeras, como si fuera un mercado con un potencial de absorción ex-
traordinario. Ahora Vo l k s wagen declaró que fue un error brutal, que por tres años
no va a poner ni un peso más en la economía brasileña, y otros han suspendido
sus inversiones y sus proyectos en el Brasil.
Aun así, ingresaron con ventajas fiscales extraordinarias. En verdad, con el
capital neto que ingresó al país, la dinámica de préstamos brasileños fue crecien-
do rápidamente, al igual que la tasa de interés estratosférica, la misma tasa de in-
terés con que Brasil seguía pagando la deuda que arrastraba desde los años ‘80.
Una deuda que, al igual que en otros países, el gobierno brasileño estatizó, dio co-
mo garantía a las empresas estatales brasileñas. Una deuda privada en la época de
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la dictadura, se ha vuelto deuda estatal. Brasil no tiene un déficit primario hoy en
día, pero arrastra un déficit brutal traído desde aquella deuda. Ahora vuelve a au-
mentar su deuda en base, en gran parte, al endeudamiento privado, en gran medi-
da porque las empresas privatizadas empiezan a remitir royalties al exterior y a
fuerza de los nuevos endeudamientos de la crisis reciente. Pero lo esencial es que
del ‘94 hasta ahora, la deuda pública brasileña se multiplicó por seis, como resul-
tado de la altísima tasa de interés, que es la misma tasa de interés con que el go-
bierno paga sus deudas, una especie de harakiri que se hace (si fuera un técnico
de empresa privada lo hubiesen echado), porque está definiendo la tasa de interés
con la que va a pagar su deuda y escoge la más alta, porque es la misma tasa de
interés con la que atrae al capital especulativo que le garantiza cierto nivel de es-
tabilidad monetaria. Eso fue lo que explotó en enero del año pasado, cuando hu-
bo una fuga brutal de capitales, no antes de haber propugnado fuertemente el ca-
pital extranjero que no se hiciera deva l u a c i ó n .
Sabían que iba a llegar, pero el tiempo que ganaron fue el tiempo en que sa-
caron la plata del país. Sin embargo, hay que confesar que los primeros que han
sacado la plata fueron los inversionistas brasileños y después los extranjeros.
Unos y otros debilitaron enormemente las reservas acumuladas por Brasil y de
ahí para adelante el modelo está patinando, está empantanado, porque ya no in-
gresan capitales. Se está en un círculo vicioso y el modelo es fundamentalmente
alimentado por esa atracción externa de capitales, básicamente capitales especu-
lativos. Ahí Brasil resolvió como se sabe que resuelven: firmando un acuerdo con
el FMI en los términos más clásicos posibles.
La primera elección de Cardoso se hizo bajo el fuerte impacto del plan mo-
netario de estabilización del ‘94; la segunda se hizo apresuradamente. En la pri-
mera vuelta ganó por el 52%, antes de que explotara la crisis, mientras neg o c i a-
ba –y no lo confesaba– con el Fondo Monetario los acuerdos que finalmente fi r-
maron en el ‘98 y que son acuerdos que atan las manos del gobierno brasileño por
tres años. En cambio, de algo más de cuarenta mil millones de dólares para aguan-
tar la reserva, Brasil tiene 36 mil millones, que es exactamente el monto de capi-
tal especulativo que está girando en la economía. Es plata que tiene que estar en
el cajón, porque en el momento en que quieran salir tienen que responder por eso.
Por lo tanto, Brasil está condenado a un estancamiento de tres años por lo menos,
de los cuales ha pasado ya un año y medio. La promesa de que la economía vo l-
vería a crecer este año no se cumple –siempre es así, hay un período de promesas
que sirve para encubrir las promesas no cumplidas del año anterior; en lugar de
rendir cuentas de lo que no se ha cumplido, se proyectan datos más positivos pa-
ra el año que viene. Entramos tempranamente en la época de decir: “Ya no crece-
remos a un 4%”, y seguramente para fines de año rebajarán todavía más el índice
supuesto de crecimiento. Sin embargo, ya están proyectando de un 6 a un 7% pa-
ra el año que viene, lo que es una mala recuperación de lo que se ha perdido en
el ‘98 y en el ‘99.
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No quiero ser básicamente negativo. Yo creo que en eso es fácil caer: en el fa-
talismo, el catastrofismo. Porque el capitalismo suele dar razón a los catastrofis-
tas en los últimos años.
Tenemos que tomar al enemigo por su lado fuerte, como diría Brecht, para
poder enfrentar una relación de fuerzas normal.
En términos económicos el único índice financiero y económico positivo es
el índice de estabilidad monetaria. La moneda está estabilizada. Los otros índices
van a ser comerciales. Incluso, la devaluación del año pasado tenía como contra-
partida, supuestamente, un superávit comercial de 12 mil millones de dólares que
no se ha producido; ni pensarlo. Y este año se está con un superávit de mil millo-
nes de dólares como máximo, a un año y medio de la devaluación. Esto es por-
que, una vez que se desarticula la capacidad exportadora, se desnacionaliza la
economía y gran parte del capital que ha ingresado no ha sido dirigido a ramas
exportadoras; se ha deteriorado enormemente la capacidad exportadora y compe-
titiva de la economía. Entonces, Brasil es un elefante que se mueve muy lenta-
mente y, probablemente, el próximo año y medio, cuando se termine el acuerdo
con el FMI, no habrá perspectivas de resurgimiento del crecimiento económico.
Los elementos favorables a ellos no vienen de la economía, vienen de la ideo-
logía. Vienen de la dinámica social de fragmentación de la sociedad, en un país
que tuvo siempre una tradición de poca organización social, de mucha fragmen-
tación e informalidad. Aquello que se ha incrementado en la última década es la
dificultad de organización social.
La ideología norteamericana de consumo, penetra en un país más débilmen-
te organizado que Uruguay, A rgentina o Chile de manera más devastadora. La in-
teriorización de los mecanismos de consumo, de individualismo, es más fuerte
que en otras partes. Sin embargo, Brasil tiene una izquierda que tiene su fuerza,
su capacidad de cuestionamiento, y eso es lo que hace que Brasil sea probable-
mente un renglón muy frágil de la dominación capitalista en América Latina: su
situación de estancamiento, el potencial económico que sigue teniendo y el po-
tencial social y político que mantiene todav í a .
No pretendo hacer justicia a la complejidad de la situación económica brasi-
leña. Esto sólo describe el tema económico más que con el fin de analizarlo, con




Las relaciones económicas externas de Bolivia
en la globalización financiera
Horst Grebe López*
M e parece importante iniciar esta reflexión con algunas consideraciones ge-nerales sobre la globalización. A diferencia de lo que propone el pensamien-to hegemónico, no hay una sola globalización. Estamos en cambio ante el
d e s p l i egue de tendencias y procesos altamente diferenciados en la reestructuración del
capitalismo global, donde lo más característico es una creciente desigualdad cuantitati-
va entre las diferentes sociedades del mundo, generada en los últimos veinte años, que
se traduce en una diferenciación cualitativa cada vez más intensa (véase el Cuadro 1).
Cuadro 1
La desigualdad en el mundo (en porcentajes del total)
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Superficie Población PIB Exportaciones Múltiplos del 
1995 1995 1995 PIB por hab.
(Menos adelantados=1)
Mundo 151 países 100 100 100 100 15
Menos adelantados
34 países 13 10 0,3 0,3 1
Desarrollo interm e d i o
67 países 42 68 17 26 10
Industrializados
50 países 41 22 82 71 38
Grupo de los 7 16 12 67 49 79
Para ilustrar aún más lo anterior basta señalar que las brechas de desarrollo en-
tre Bolivia y México se han dilatado enormemente en los veinte años pasados. Ese
país es aproximadamente veinte veces más grande que Bolivia en términos econó-
micos, con un territorio que es dos veces más grande, y una población que es diez
veces mayor. El acervo de la inversión extranjera directa es ahora treinta y cuatro
veces mayor, pero hace veinte años sólo era diecinueve veces más grande. Por lo
tanto, en la comparación somera entre Bolivia y México ya se constata la transfor-
mación de ciertas diferencias cuantitativas en cambios cualitativos, que reflejan la
d iversidad de capacidades de acomodo a las nuevas condiciones internacionales.
Me parece interesante traer a colación esta contraposición de situaciones en-
tre una economía vinculada a los Estados Unidos, con sus particularidades y sus
problemas, y una economía como la boliviana, que también colinda con un veci-
no muy grande como es Brasil.
Resulta pues un dato preocupante que la globalización traiga consigo una
creciente heterogeneidad en el mundo, que parece conducir a una segmentación
entre sociedades plenamente incorporadas a la modernidad del siglo XXI, otras
sociedades parcialmente incorporadas o en situación de transición incierta y, por
último, países enteros que están quedando excluidos de las transformaciones di-
námicas globales.
Por otra parte, es necesario tomar en cuenta que América Latina es la región
más desigual del mundo, no sólo en la distribución interna del ingreso, sino tam-
bién en cuanto a las brechas crecientes entre los países de la región. Lo que eran
diferencias de cantidad hace cincuenta años atrás, cuando se salía de la posgue-
rra y se emprendía el esfuerzo de modernización bajo el paradigma de la indus-
trialización sustitutiva, hoy en día se ha transformado en diferencias cualitativas,
que colocan seriamente sobre el tapete la cuestión de la posibilidad de establecer
juicios generales sobre la situación de América Latina como conjunto.
Tenemos que partir de una América Latina cada vez más diversa, lo que obli-
ga a reconstruir categorías analíticas, repensar las alianzas políticas y buscar es-
trategias que mejoren la posibilidad de aprovechar aquellos beneficios civilizato-
rios que tiene la globalización, como es el caso de los derechos humanos, por
ejemplo. Se deben contrarrestar, por otra parte, aquellos aspectos que refuerzan
la desigualdad mencionada y que obviamente postergan las aspiraciones de las
masas populares y deterioran sus expectativas de ingreso y empleo, así como de
acceso a lo que se llama “códigos de la modernidad”.
Requerimos nuevos paradigmas interpretativos a partir de investigaciones
mucho más detalladas, y destinados a superar la tentación de deducir la situación
de países individuales a partir de lógicas globales.
A fin de ilustrar la importancia del factor local o de cómo las políticas loca-
les afectan la manera concreta en que se aplican las recetas del “consenso de Was-
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hington”, resulta interesante describir la transformación del sistema económico
en Bolivia en los últimos veinte años.
El crecimiento
Empecemos indicando que Bolivia es probablemente el país más lento de A m é-
rica Latina. Desde 1950 a la fecha, el crecimiento promedio del producto ha sido
del 2,7%, ligeramente superior al aumento de la población. Bolivia es pues una eco-
nomía que se va rezagando en comparación con sus vecinos. Esto ha sido ya detec-
tado por los organismos multilaterales, de tal manera que las políticas que se reco-
miendan para Bolivia están empezando a salirse del molde latinoamericano. La gra-
dación en la formulación de políticas y, al mismo tiempo, la desigualdad creciente,
l l evan a tratamientos diferenciados en América Latina, lo que hace que la unidad la-
tinoamericana que en el pasado fue una de las palancas de la mejora en la capaci-
dad de negociación externa, hoy en día esté crecientemente fragmentada.
Hace todavía poco tiempo atrás Bolivia era considerada como un reformador
precoz. En efecto, cuando todavía se estaban ensayando ajustes heterodoxos en
los países vecinos, en 1985 Bolivia hace uno de los ajustes más ortodoxos que se
pueda imaginar, el cual ha sido respaldado de una manera creciente por la coope-
ración internacional de tipo multilateral y bilateral. El financiamiento externo tie-
ne pues un carácter cada vez más concesional.
El país ha recibido en concepto de asistencia oficial al desarrollo en prome-
dio el 11% del PIB a lo largo de los últimos doce años. Si a esto se suman las
transferencias privadas que van a ONGs u otras organizaciones privadas, proba-
blemente estamos hablando de alrededor de un 15% del PIB. Para dotarse de una
idea comparativa, habrá que decir que solamente la industria manufacturera con-
tribuye al PIB con una proporción mayor.
La razón de semejante transferencia de recursos podría radicar en consideracio-
nes de índole geopolítica de parte de los países europeos y, ciertamente, de los pro-
pios Estados Unidos, orientados a garantizar la estabilidad política en el centro del
continente sudamericano. Cualquiera que sea la razón, lo cierto es que la inserción
de Bolivia en los procesos de globalización financiera muestra este primer rasgo
particular de una enorme dependencia de la asistencia financiera concesional.
A esto se añade además una reprogramación de la deuda comercial que es ca-
si única en la región sudamericana, puesto que a un valor de once centavos por
cada dólar de deuda, se ha limpiado en prácticamente año y medio toda la deuda
comercial en 1987. Esto se ha podido hacer gracias a recursos proporcionados por
los países donantes, de Europa principalmente. En consecuencia, la deuda con la
banca comercial significaba casi el 20% del total en ese año; ahora es menor al
1%. El nuevo financiamiento externo proviene básicamente de organismos mul-
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tilaterales (Banco Mundial, BID y la Corporación Andina de Fomento) y de fuen-
tes bilaterales, donde predominan el Japón, Alemania, Estados Unidos y los paí-
ses nórdicos (véase el Cuadro 2).
Cuadro 2
Estructura de la deuda externa, años seleccionados
(en porcentajes sobre el total)
La capitalización
También las privatizaciones en Bolivia ha tenido características particulares.
En lugar de la privatización espuria consistente en la venta de patrimonios nacio-
nales con el objetivo de destinar esos recursos al financiamiento del gasto corrien-
te, en el caso de Bolivia las privatizaciones más importantes adoptan la fórmula
de la capitalización, donde el socio estratégico que adquiere la empresa pública
se compromete a invertir el mismo valor que aporta el estado, al mismo tiempo
que las acciones de este último se transfieren al pueblo boliviano, que recibirá el
reparto anual de los dividendos correspondientes en una fórmula denominada ini-
cialmente Bonosol y luego Bolivida.
Los resultados cuantitativos de esta experiencia son ciertamente impresio-
nantes para la sociedad boliviana, puesto que la capitalización de las cinco em-
presas públicas mayores en el ramo de la energía, las telecomunicaciones, la elec-
tricidad, el petróleo y los transportes han generado flujos de inversión de unos
1.600 millones de dólares en los cinco años pasados. Para una economía del ta-
maño de la boliviana, ésta es una magnitud espectacular. El 51% se ha destinado
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1987 1990 1995 1996 1997
Multilateral 30,0 45,1 59,1 62,7 65,3
BID 15,7 25,1 31,8 32,8 33,9
IDA 3,3 10,4 17,0 19,4 21,9
BIRF 6,3 5,1 2,1 1,4 0,9
CAF 1,3 3,0 5,7 6,5 5,8
FONPLATA 0,4 0,7 1,3 1,3 1,4
FIDA 0,2 0,5 0,7 0,8 0,9
Otros 2,8 0,3 0,5 0,6 0,4
Bilateral 52,7 47,8 40,2 36,4 34,0
Gobiernos 48,9 46,3 40,2 36,4 34,0
Otros 3,8 1,5 0,0 0,0 0,0
Privada 17,3 7,1 0,7 0,8 0,8
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
a los hidrocarburos, el 37% a las telecomunicaciones, el 6% a la electricidad y el
5% a los transportes. 
La capitalización ha traído consigo una transformación sustancial en la es-
tructura económica y en la configuración del poder político interno. Hay que ha-
cer notar en todo caso que en este proceso también han participado capitales lati-
noamericanos, procedentes de Argentina, Brasil y Chile. El resultado consiste en
una estructura económica muy difícil de manejar, puesto que ahora existen:
• diez empresas capitalizadas, resultantes de la fragmentación de las anterio-
res empresas públicas;
• alrededor de unos cien grupos económico-financieros de tipo mixto, entre
extranjeros y nacionales, que operan en la industria, la minería, los hidrocar-
buros, la banca y, en alguna medida, en la agricultura comercial;
• unas quinientas empresas medianas y pequeñas en la industria y el comercio, y
• unas 500 mil microempresas, con menos de cuatro personas por estableci-
miento, muy bajos niveles de productividad, y una escasa capacidad de recla-
sificarse por sí solas hacia esquemas más modernos de generación de produc-
ción e ingresos. 
Después de la capitalización ha quedado en Bolivia un desafío formidable pa-
ra el estado, consistente en la necesidad imperiosa de contrapesar políticamente
semejante concentración del poder económico. Baste mencionar la enorme gravi-
tación que ahora tiene Petrobras en el sector energético. Esta empresa asigna bas-
tante importancia a las inversiones realizadas en Bolivia, que se van a duplicar
probablemente en los próximos 24 meses con la construcción de uno o dos gaso-
ductos adicionales al que ya se ha construido en los últimos años.
La capitalización ha significado sin duda un formidable ingreso de recursos a la
economía, localizados en sectores estratégicos, que ahora están controlados por em-
presas cuya estructura de propiedad, orientación estratégica y nacionalidad principal
se encuentran en permanente cambio, debido a las fusiones que se llevan a cabo.
Fruto de la incorporación de capitales a los sectores estratégicos, también se
ha producido una importante llegada de capital financiero. Un tercio de los acti-
vos de la banca boliviana está en manos de bancos españoles, los cuales partici-
pan también en la administración de los fondos de pensiones. De esta manera, el
sistema financiero boliviano está estratégicamente controlado por la inversión de
la banca española (el Banco de Santander y el Banco Central Hispano). La incer-
tidumbre resultante es enorme puesto que las decisiones se adoptan en las casas
matrices de acuerdo con criterios que no necesitan considerar las condiciones y
necesidades del país. Lo que puede originar estropicios de no poca monta, que ya
se han registrado en época reciente.
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El programa de alivio de la deuda 
Otra de las características de la situación boliviana consiste en su participa-
ción en el programa de alivio de la deuda de los organismos multilaterales, debi-
do a que, como ya se mencionó, después de haber hecho la tarea completa en ma-
teria de liberalización arancelaria, financiera y comercial, la economía no logra
establecer un ritmo satisfactorio de crecimiento y de aumento del volumen de ex-
portaciones. Cabe notar, en efecto, que las exportaciones habían llegado a 1.000
millones de dólares en 1980. En 1999 apenas se ha logrado superar modestamen-
te esa cifra, si bien cabe reconocer que se ha modificado su composición en el
sentido de que se han incorporado algunos productos de la agricultura comercial.
Una situción precaria de la balanza de pagos ha conducido entonces a que
Bolivia sea el primer país sudamericano incorporado al programa de alivio de la
deuda para países pobres altamente endeudados (HIPC) del Banco Mundial y del
Fondo Monetario Internacional. Se ha sumado a esto la iniciativa de la Iglesia Ca-
tólica del Jubileo 2000.
El alivio obtenido es relativo porque viene amarrado con compromisos a
dieciocho años de plazo de asignación de dichos recursos para fines de combate
a la pobreza. La condicionalidad es pues grande pero el impacto económico no es
muy significativo, si se considera que apenas representa noventa dólares por ha-
bitante por año, lo cual es exactamente igual al 1% del crecimiento del PIB. Por
lo tanto, en lugar de encoger a la economía, creando una nueva condicionalidad
en las políticas económicas y sociales, lo que habría que hacer es generar condi-
ciones para acelerar el crecimiento. 
No hay por qué oponerse al alivio de la carga onerosa de la deuda externa. Lo
que se tiene que considerar seriamente son los términos y las condiciones deriva-
das de este tipo de negociaciones.
Algunas conclusiones
A partir de las consideraciones anteriores, es posible establecer algunas con-
clusiones provisionales para el debate.
Primero: en América Latina estamos ante una profunda recomposición econó-
mica y política que se despliega con importantes diferencias de acuerdo al tamaño
de las economías, sus características particulares y la calidad de las políticas que
impulsan los gobiernos. La gran pregunta es si se pueden formular políticas via-
bles que mejoren el empleo y los ingresos de la gente, sin hacerse ilusiones des-
proporcionadas en cuanto a la posibilidad de modificar en el corto plazo la diná-
mica de reconstitución que caracteriza al capitalismo global. Para eso se necesita
acumular condiciones internacionales que apenas se vislumbran en este momento.
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Por lo tanto, se precisa desarrollar una capacidad de proponer políticas de re-
forma en un sentido progresista. Esto pasa ciertamente por una redefinición de la
formas de representación política y de participación de la sociedad civil en las es-
tructuras descentralizadas de gestión estatal.
Segundo: es preciso recuperar el control político sobre las autoridades eco-
nómicas, que en muchos casos sólo responden a la confianza que generan ante los
organismos multilaterales o ante los mercados financieros, sin responsabilidad ni
rendición de cuentas ante el sistema político y la ciudadanía en general. Para eso,
los partidos tienen que recuperar su función de proponer y conducir –si se da el
caso– la política económica.
Tercero: es importante explorar fórmulas de gestión económica acomodadas
a las oscilaciones del ciclo de cada país, y de los shocks externos. Para eso se re-
quiere una importante ampliación de los instrumentos de intervención. En este
contexto, se podría considerar el establecimiento de un blindaje regional, para
contrarrestar el impacto de las tormentas financieras que desencadena el capital
especulativo. Se precisa, en consecuencia, devolver una importante función a los
organismos regionales de cooperación.
Cuarto: me parecen importantes la descentralización político-administrativa y
el traslado de responsabilidades a los órganos locales en materia de políticas so-
ciales. Para eso se requiere dotar a las unidades locales (municipios, estados o pro-
vincias) de herramientas de gestión. Deben tener un margen prudente de autono-
mía en su gestión económico-financiera. Me parece peligroso que puedan contra-
tar deuda externa sin coordinación rigurosa con la autoridad central. Pero deberían
tener amplísima autonomía en su capacidad de endeudamiento interno, así como
en materia impositiva, para generar recursos en beneficio de su propia población. 
Quinto: es necesario encontrar fórmulas que permitan un mayor eslabona-
miento entre las inversiones y el empleo, entre las inversiones y el crecimiento,
entre las exportaciones y el crecimiento. Porque todas estas variables que antes
parecían funcionar de una manera sincronizada, se han desencadenado debido a
la revolución tecnológica y las articulaciones autónomas que se establecen con
los circuitos internacionales de tipo financiero y comercial.
En síntesis, el caso de Bolivia no es representativo de América Latina, pero
¿cuál país lo es ahora? La pregunta inquietante por de pronto es cuánto de poten-
cial de solidaridad progresista latinoamericana queda todavía ante tal diversidad




La fuga de capitales
en la Argentina
Eduardo M. Basualdo* y Matías Kulfas**
Naturaleza y significados de la fuga de capitales
L a vertiginosa expansión del endeudamiento externo de los países latinoa-mericanos en las últimas décadas ha concitado la atención de ampliossectores sociales. Sin duda, la preocupación principal está centrada en
que la creciente salida de capitales para saldar los intereses y las amortizaciones
devengados opera como una severa restricción a la formación de capital y al de-
sarrollo económico. En contraposición, la fuga de capitales locales al exterior ha
sido y es poco tratada, a pesar de que su crecimiento es notablemente acentuado
y que, por su naturaleza, es una parte constitutiva, y muy significativa, de la pro-
blemática de la deuda externa de la región.
La fuga de capitales locales tiene lugar cuando los residentes de una econo-
mía1 remiten fondos al exterior para realizar diversas inversiones y adquirir acti-
vos que pueden ser físicos (inversiones directas, etc.) o financieros (títulos, accio-
nes, depósitos, etc.). No se trata de una operatoria necesariamente ilegal2 (aunque
presumiblemente una parte significativa podría considerarse como tal), sino de la
transferencia de capital líquido hacia el exterior para realizar inversiones directas,
o adquirir títulos, acciones e inmuebles, o efectuar depósitos bancarios. A esta
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forma de fuga de capitales se le agrega la salida de capitales mediante los deno-
minados “precios de transferencia”3 y los “créditos intrafirma”4, que fueron (y si-
guen siendo) mecanismos tanto de remisión de utilidades como de elusión y eva-
sión impositiva utilizados por los distintos capitales extranjeros para incrementar
su rentabilidad y facilitar la remisión de utilidades a sus respectivas casas matri-
ces. En la actualidad esta operatoria también es utilizada por los capitales locales
con inversiones directas en el exterior.
En los grandes centros capitalistas, la realización de inversiones en el exte-
rior –tanto directas como de cartera o especulativas– resulta habitual, y ello se ex-
plica tanto en función de la saturación de los mercados locales como de la bús-
queda de rentas extraordinarias y la apropiación y el aprovechamiento de recur-
sos naturales, mercados y mano de obra de bajo costo en países periféricos. En
estos últimos, la escasez de capitales para la realización de inversiones producti-
vas ha sido una nota dominante en las últimas décadas. De allí que la salida al ex-
terior de los recursos existentes en los países periféricos sea, en principio, un fe-
nómeno sorprendente y, por lo tanto, particularmente importante de examinar.
El endeudamiento externo y la fuga de capitales en la Argentina constituyen
aspectos de un mismo proceso. Ambos se generan a partir de la consolidación de
un fenómeno que los precede e impulsa desde la interrupción del patrón de indus-
trialización sustitutiva que estuvo vigente hasta mediados de la década de los años
setenta. Se trata del predominio que ejerce la valorización financiera como eje or-
denador de las relaciones económicas. Por cierto, la misma no alude únicamente
a la importancia que adquiere el sector financiero en la asignación del excedente
sino a un proceso más abarcativo que revoluciona el comportamiento microeco-
nómico de las grandes firmas y que consiste en la inédita e inusitada importancia
que adquiere en ellas la colocación de excedente en una amplia gama de activos
financieros (títulos, bonos, depósitos, etc.) tanto en el mercado interno como in-
ternacional y, en un sentido más amplio, en la realización de ganancias articula-
das con el funcionamiento del sistema productivo.
Una de las manifestaciones de la valorización financiera consiste en la nota-
ble importancia relativa que adquieren los activos financieros respecto a los acti-
vos físicos en las grandes firmas, especialmente en aquellas que son oligopólicas
en la producción industrial. Al respecto, es relevante recordar que mientras en la
etapa sustitutiva era un fenómeno prácticamente inexistente, durante los primeros
años de la década de los ochenta los mismos representaban más del 50% de los ac-
t ivos totales de las grandes firmas (Damill y Fanelli, 1988) y en los últimos años
de los años noventa superan el 30% (Indec, 1999), a pesar de que entre ambas fe-
chas media una monumental transferencia de activos físicos estatales al capital
concentrado local (privatización de las empresas públicas). Otra manifestación de
la notable importancia que asume la valorización financiera en la A rgentina es la
propia fuga de capitales locales al ex t e r i o r. En este sentido, también es releva n t e
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recordar que a mediados de la década de los setenta (1975) los capitales locales en
el exterior sumaban menos de 5,5 miles de millones de dólares, mientras que a fi-
nes de los noventa (1999) superaban los 115 mil millones de dólares.
El endeudamiento externo y la fuga de capitales locales al exterior forman
parte de un mismo fenómeno porque el primero de ellos ha operado como una
masa de capital valorizable para los grupos económicos y las empresas transna-
cionales que concentraron el grueso de la deuda externa privada. Dicha valoriza-
ción ha sido posible por las diferencias que se establecieron a favor de la tasa de
interés interna (a la cual se colocaba el dinero) respecto a la internacional (a la
cual se tomaban los créditos en el exterior), y a que el endeudamiento estatal en
el mercado financiero impedía la reducción de la primera de ellas. De esta mane-
ra, el capital concentrado local se apropia de una ingente masa de excedente que
proviene de la notable pérdida de ingresos que soportan los asalariados a partir de
la instauración de la dictadura militar.
Por otra parte, no menos importante es recordar que los recursos locales in-
vertidos en el exterior traen aparejada la generación de cuantiosas rentas para sus
propietarios. Las mismas, al no ser consideradas en las habituales estimaciones
de distribución del ingreso, conllevan una subestimación de la regresividad exis -
tente, la cual de por sí se ha acentuado notablemente a partir de la última dicta-
dura militar.
En términos históricos, la deuda externa y la fuga de capitales comenzaron a
adquirir dimensiones significativas a fines de los años setenta, específicamente
cuando la reforma financiera instrumentada por la dictadura militar en 1977 con-
fluye con la apertura externa en el mercado de bienes y de capitales. La peculia-
ridad de entonces fue que dicho proceso tuvo lugar en un marco de generalizado
endeudamiento externo motorizado principalmente por el sector privado, y que
–como se puede deducir del Gráfico 1– se verificó el siguiente fenómeno: por ca-
da dólar que entraba vía el endeudamiento externo había otro que se fugaba al ex-
terior. Con posterioridad a la crisis financiera de 1981 y al estallido de la crisis
mexicana de 1982, el estado argentino se hace cargo de una parte significativa de
la deuda externa privada a través de la instrumentación de los seguros de cambio.
Por lo tanto, en esos años el endeudamiento externo no sólo sirvió para financiar
la fuga de capitales sino que, asimismo, el estado, al estatizar la deuda externa
privada, efectuó una transferencia de recursos hacia el capital concentrado sin
contrapartida alguna.
Posteriormente, en los años ochenta la escasez de divisas y de crédito ex t e r n o ,
así como la necesidad de afrontar el pago de los servicios de la deuda, llevaron a
aplicar restricciones sobre las disponibilidades de moneda extranjera, desacelerán-
dose entonces –en buena medida– la fuga de capitales. Tal proceso se reanudó en
los últimos meses del gobierno radical, alcanzando un pico signifi c a t ivo en un
marco de “corridas financieras” y el estallido de la crisis hiperinflacionaria.
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A partir de la implementación del programa económico de ajuste estructural
realizado por el nuevo gobierno del peronismo, y en el marco de un proceso de
privatizaciones caracterizado por la conformación de consorcios donde confluyen
las distintas fracciones del capital concentrado local (grupos económicos locales,
operadores transnacionales y bancos extranjeros acreedores), se produce un pro-
ceso de repatriación de capitales, es decir, una parte de los capitales fugados re-
gresó al país para adquirir las empresas estatales e integrarse al negocio de las pri-
vatizaciones. Pero la repatriación de capitales, contrariando las previsiones del
gobierno, duró poco tiempo, y a partir de 1993 se inició una nueva fase de fuga
de capitales que hasta el día de hoy prosigue, y que en la actualidad supera los
115 mil millones de dólares acumulados (Gráfico 1).
Al igual que a fines de los años setenta, dicho proceso se ha registrado simul-
táneamente a una nueva fase de endeudamiento externo, tanto del sector público
como del privado y, casualidades (o causalidades) al margen, cada dólar de en-
deudamiento externo tiene como contrapartida –aproximadamente– otro dólar
que se ha fugado al exterior.
De esta manera, la fuga de capitales ha pasado a constituir parte integrante de
la lógica de acumulación del capital concentrado interno. Sin embargo, durante la
década de los noventa la salida de capitales locales al exterior se vuelve más com-
pleja y cobra forma progresivamente (Basualdo, 2000[b]). Por cierto, durante es-
tos años una parte significativa del endeudamiento externo privado se valorizó in-
ternamente sobre la base de dos condiciones básicas, semejantes a las vigentes en
la etapa anterior: la diferencia a favor de las tasas de interés internas respecto a
las internacionales, y el seguro de cambio que supone el régimen de convertibili-
dad. Sin embargo, también es cierto que una parte del endeudamiento externo se
destinó a financiar las actividades y la expansión de las grandes firmas oligopóli-
cas. Teniendo en cuenta las dos funciones que cumplió históricamente el endeu-
damiento de las firmas, se podría sostener que la situación actual combina lo que
ocurrió en la sustitución de importaciones –en que el endeudamiento interno se
destinaba a financiar el capital de trabajo y la inversión de las firmas– con el com-
portamiento de la década de los ochenta –donde el destino primordial del endeu-




Evolución de la deuda externa y la fuga de capitales, 1970-1998
(fín de cada período en miles de millones de dólares)
Fuente: elaboración propia en base a la Balanza de Pagos.
En este contexto, es relevante tener en cuenta que aún la parte del endeuda-
miento que se destinó a financiar parte del capital de trabajo, y especialmente a
incrementar sus activos mediante las fusiones, adquisiciones de empresas y nue-
vos negocios, cumplió un papel insustituible para la vigencia de la valorización
financiera, porque les permitió a esas empresas disponer del capital propio para
otros fines. Esta función indirecta que cumplió el endeudamiento externo desti-
nado a financiar el capital de trabajo y la expansión de las grandes empresas es
nueva –no existió en la sustitución de importaciones– y les permitió a los secto-
res dominantes, especialmente los grupos económicos locales, orientar el capital
propio a la valorización financiera en el exterior, característica que parece ser su-
mamente importante en los consorcios que prestan los servicios públicos, porque
son los de mayor rentabilidad de la economía argentina.
A estos dos procesos –endeudamiento externo y destino de las utilidades– se
les agregó, en los últimos años, la venta de empresas propias y participaciones ac-
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cionarias en las firmas privatizadas por parte, sobre todo, de los grupos económi-
cos. Si bien la venta de activos responde a un conjunto de factores entre los cua-
les se contaron los ya mencionados, hay otros que parecen haber ejercido una in-
fluencia significativa y están vinculados con la valorización financiera. A este res-
pecto, cabe recordar que los consorcios privados –constituidos en la mayoría de
los casos por grupos económicos, conglomerados extranjeros, empresas y bancos
transnacionales– se hicieron cargo de las empresas públicas pagando precios sub-
valuados y con un alto componente en bonos de la deuda externa. Por otra parte,
la transferencia de empresas monopólicas u oligopólicas con mercados cautivos
fue acompañada por marcos regulatorios que por su precariedad, en algunos ca-
sos, e intencionalidad, en otros, no hicieron más que aumentar la capacidad de los
nuevos consorcios para imponer sus intereses en la estructura de precios relativos
y en el funcionamiento general de los mercados, lo cual les garantizó una eleva-
da y creciente rentabilidad. La conjunción de estos dos factores (bajo precio ini-
cial y creciente rentabilidad) dio como resultado una acelerada revaluación patri-
monial en términos económicos, que sólo podía realizarse en el mercado median-
te la enajenación de la correspondiente participación accionaria en el consorcio.
En este caso, la creciente rentabilidad operó no sólo como una forma de garanti-
zar la concentración del ingreso sino también como la manera de aumentar las ga-
nancias patrimoniales. Cabe señalar que una vez que se realizaron las ganancias
patrimoniales, el capital líquido que obtienen acrecienta la salida de recursos lo-
cales al exterior.
En función de este peculiar comportamiento de la economía argentina es que
cobra especial relevancia el análisis de la evolución de la fuga de capitales, des-
de su génesis, a fines de los años setenta, hasta la actualidad. De allí que el obje-
tivo central de este trabajo sea la descripción de la evolución de la fuga de capi-
tales en las últimas décadas, las modalidades y dimensiones que adopta y sus
principales implicancias en lo atinente a las cuentas externas, la distribución del
ingreso y, de manera más amplia, a la dinámica de la acumulación de capital y el
desarrollo económico en el país. Asimismo, se intenta mostrar que la fuga de ca-
pitales, lejos de representar un fenómeno aislado y vinculado a una “diversifica-
ción de inversiones” inherente a la generalidad de agentes económicos, o a coyun-
turas adversas (o de “alto riesgo”), forma parte de una lógica de acumulación cu-
yo origen se asocia a las transformaciones estructurales resultantes de la política
económica implementada por la dictadura militar a partir de 1976. Como resulta-
do de tal política, se consolidó en la Argentina un nuevo polo de poder económi-
co constituido por los estratos más concentrados del capital local (los grupos eco-
nómicos) y segmentos del capital transnacional cuya característica central es la
integración o conglomeración de sus actividades.
En consonancia con el objetivo propuesto, este trabajo está estructurado de la
siguiente manera. En el próximo apartado se analizan las estimaciones que diver-
sos autores realizaron sobre la fuga de capitales en las últimas décadas y, al mis-
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mo tiempo, se realiza una estimación propia sobre este fenómeno económico.
Complementariamente, en este mismo apartado se hace una breve reseña de las
dificultades metodológicas existentes para su medición y las diferentes alternati-
vas disponibles para superarlas. En el tercer apartado se realiza una estimación de
la renta generada por los capitales locales radicados en el exterior. En el cuarto
apartado se analiza el papel decisivo que cumple el endeudamiento externo esta-
tal durante la década de los años noventa para hacer posible la fuga de capitales
y la consolidación de la valorización financiera. 
Evolución de la fuga de capitales
Los métodos para la estimación de la fuga de capitales
La fuga de capitales puede estimarse de diversas maneras. Una de ellas es la
que adopta, desde hace algún tiempo, el Ministerio de Economía y Obras y Ser-
vicios Públicos, que se basa en la información que proveen distintas fuentes de
información locales y extranjeras acerca de las maneras en que invierten los resi-
dentes locales en el exterior, así como los montos que compromete cada una de
dichas variantes. Las otras son las estimaciones que se realizan a partir de la ba-
lanza de pagos recurriendo a diversas metodologías indirectas, siendo la más im-
portante de ellas el denominado “método residual de balanza de pagos” que uti-
liza el Banco Mundial 5.
En términos más específicos, la forma de estimar la fuga de capitales que em-
plea actualmente la autoridad económica en la Argentina se basa en el releva-
miento de los depósitos bancarios, el dinero en efectivo, los bonos y títulos públi-
cos y privados, los inmuebles, las inversiones directas y otros activos que los re-
sidentes locales mantienen en el exterior. Las fuentes de información para dicha
estimación son encuestas e información de diversos organismos locales, guberna-
mentales extranjeros e internacionales. De este modo, se obtiene el “stock” de los
capitales fugados y, al mismo tiempo, el flujo de los mismos mediante las dife-
rencias entre dos estimaciones realizadas para diferentes períodos. Cabe señalar
que la primera estimación en el país realizada mediante esta metodología fue pu-
blicada recientemente por el Ministerio de Economía y comprende el período
1992-1998 (Ministerio de Economía, 1999[a] y 1999[b]).
Sin duda, este método tiene la ventaja de permitir una desagregación de las
diferentes modalidades en que se mantienen los activos en el exterior por parte de
los residentes en la Argentina. Asimismo, la estimación de ese stock y la identifi-
cación de los activos que generan renta permite efectuar una estimación de los in-
gresos percibidos por los propietarios de esos activos externos6.
Sin embargo, si bien este método posee las cualidades mencionadas, también
presenta una serie de restricciones que es preciso tener en cuenta. Las mismas son:
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a) En tanto se trata de un relevamiento, esta metodología probablemente su-
bestime la magnitud de los capitales locales en el exterior debido a que una
parte de ellos no es contemplada por las fuentes consultadas o porque, espe-
cialmente en el caso de las encuestas, los propios interesados tergiversan sus
tenencias de activos fijos o financieros en el exterior.
b) Por razones similares, esta metodología puede dar lugar a una sobrestima-
ción de la fuga de capitales al consignar a la renta capitalizada por los acti-
vos externos como capitales fugados al exterior. A modo de ejemplo, un re-
levamiento de los fondos depositados en cuentas bancarias en el extranjero
podría, en un período “t”, arrojar un saldo 10% más elevado que en el perío-
do “t-1”. Pero tal diferencia no reflejaría –necesariamente– el efecto del in-
cremento de esas cuentas bancarias como resultado de nuevos capitales fuga-
dos, sino que podría ser una consecuencia del mero devengamiento y/o capi-
talización de los intereses generados por esos depósitos.
Por lo tanto, esta metodología tiene el riesgo potencial de sobrestimar o su-
bestimar la magnitud tanto del stock como del flujo de los capitales locales en el
ex t e r i o r, dependiendo de la existencia e intensidad que asuman los factores men-
cionados prev i a m e n t e .
Por otra parte, la principal forma de estimar indirectamente la salida de capi-
tales es el denominado “método residual de balanza de pagos”. Este tipo de esti-
mación consiste en sumar los ingresos netos de capitales (bajo la forma de inver-
sión extranjera directa y de endeudamiento externo público y privado), así como
el saldo neto de la cuenta corriente (originados tanto en la balanza comercial co-
mo en los servicios) y la variación de las reservas internacionales. El resultado de
esta ecuación refleja la salida de capitales locales (cuando es positivo) o, por el
contrario, la repatriación de capital local (cuando es negativo). En otras palabras,
todos los ingresos de capitales que no sean aplicados al financiamiento del incre-
mento de las reservas oficiales o del pago neto del intercambio de bienes y servi-
cios deben ser considerados capitales fugados.
La definición es la siguiente:
Donde:
FK = flujo de capitales fugados
D E = flujo de endeudamiento externo neto del período (cambios en el 
stock de deuda externa, en donde un signo positivo significa aumento)
IED = flujo de inversión extranjera directa (+ significa aumento)
SCC = saldo de la cuenta corriente del balance de pagos (- significa déficit)
RI = variación en las reservas internacionales (+ significa aumento)
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FK   =   DE   +   IED   +   SCC   -   RI
Cabe consignar que en la actualidad, debido a los nuevos criterios aplicados
en la elaboración de la balanza de pagos, la aplicación del “método residual” de-
be tener en cuenta otros ingresos netos de capitales además del endeudamiento
externo y la inversión directa, especialmente las inversiones de cartera7.
Al igual que en la metodología anterior, el método residual también puede
tergiversar el stock y el flujo de los capitales locales radicados en el exterior. El
mayor peligro potencial que acarrea es que el residuo mencionado incluya mon-
tos no asignables a formación de activos en el exterior sino a errores y omisiones
en el registro en algunas de las variables de la balanza de pagos. Por ejemplo, po-
dría incluir repatriaciones de inversiones extranjeras mal estimadas o deficiencias
en la estimación de la balanza comercial o de otros componentes de la cuenta co-
rriente, entre otras múltiples posibilidades. De allí entonces que el principal ries-
go potencial de esta metodología sea la sobrestimación de la fuga de capitales.
Como aspecto ventajoso, el método residual –al estar basado en las estadísticas
de la balanza de pagos– permite contar con estimaciones de manera más simple
y directa, así como también elaborar series largas.
En este contexto, es pertinente mencionar que los dos métodos analizados
previamente tienen, además de sus restricciones específicas, dos limitaciones
compartidas. La primera de ellas es que ambos incorporan, dentro de la fuga de
capitales, al total de la tenencia de divisas (mayoritariamente dólares), las cuales
no siempre se encuentran fuera del país. En efecto, en ninguno de los dos méto-
dos se pueden diferenciar las tenencias de divisas que se encuentran fuera del país
de aquellas que permanecen dentro de las fronteras como reserva de valor o para
efectuar determinadas transacciones que así lo exigen.
La otra restricción común es más importante y su superación implica incor-
porar una estimación complementaria a cualquiera de las dos mencionadas pre-
viamente. Se trata de la fuga de capitales que se deriva de la subfacturación de ex-
portaciones o la sobrefacturación de importaciones. En efecto, otra modalidad pa-
ra fugar capitales consiste en declarar importes menores para las exportaciones
para que el saldo restante sea, por ejemplo, depositado en una cuenta en el exte-
rior de manera directa por parte del cliente externo. Análogamente, una sobreva-
loración de los valores de una importación sería una vía para girar al exterior di-
visas por un monto que excede a las necesidades generadas por esa operación co-
mercial, derivando en una fuga de capitales.
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Síntesis de las metodologías para estimar la fuga de capitales
Una de las formas posibles para corregir este problema consiste en comparar
las cifras de comercio exterior por la Argentina vis-à-vis con las que tienen regis-
tradas los socios comerciales. De este modo, y efectuadas las correcciones corres-
pondientes a la conversión entre los valores CIF y los FOB8, tanto la subfactura-
ción de exportaciones como la sobrefacturación de importaciones podrían ser
consideradas como contrapartidas de capitales fugados. Así, la fuga de capitales
generada por esta vía podría ser estimada mediante dos caminos alternativos: o
bien corrigiendo los valores del comercio exterior (siempre y cuando se conside-
re que las cifras consignadas por los socios comerciales así lo son) o bien esti-
mando las diferencias, y adicionándolas a los capitales fugados estimados por los
otros métodos.
Resultados obtenidos por las distintas estimaciones
La fuga de capitales locales durante las décadas de los años setenta y ochenta
Las características que adoptan las fuentes estadísticas y los métodos princi-
pales para estimar la fuga de capitales constituyen el contexto apropiado para eva-
luar el alcance de ésta de acuerdo con las estimaciones realizadas al respecto por
distintos investigadores.
En relación con las décadas del setenta y ochenta hay dos estimaciones que
cuantifican la evolución de la salida de capitales locales al exterior mediante el
“método residual de balanza de pagos”, realizadas por Padilla del Bosque (1991)
y por Carlos Rodríguez (1986). A las mismas se les agrega ahora la estimación
propia efectuada como parte de este trabajo, que también esta basada en la mis-




D i r e c t o R e l evamiento de activos en el ex t e rior pertenecientes a residentes
argentinos (bonos, acciones, cuentas bancari a s, propiedades, etc.).
Indirecto Cálculo, a partir de las cuentas del balance de pagos, de la 
o residual diferencia entre los ingresos de capitales (endeudamiento 
externo neto e inversiones directas) y sus aplicaciones para el fi-
nanciamiento de déficits de cuenta corriente y del incremento de 
las reservas.
C o m e r c i a l Estimación de la subfa c t u ración de ex p o rtaciones y la sobrefa c t u -
ración de importaciones a través de la comparación de las cifras 
de comercio ex t e rior registradas por la aduana argentina vis-à-vis 
las de las aduanas de los principales socios.
Cuadro 1
Estimaciones realizadas sobre la fuga de capitales sobre la base del método
residual de Balanza de Pagos, 1970-1989 (millones de dólares)
Fuente: elaboración propia basada en Padilla del Bosque (1991), Rodríguez (1986), e información
de Balanza de Pagos.
A pesar de que estas estimaciones toman en cuenta períodos diferentes, la
evolución de la salida de capitales en los años que tienen en común presenta si-
militudes dignas de destacarse. En efecto, los montos de la fuga entre 1970 y 1986
se ubican en un orden de magnitud similar, especialmente los de Padilla del Bos-
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Variación anual de la fuga Capitales locales acumulados
(flujo) en el exterior (stock)
Padilla del Carlos Estimación Padilla del Carlos Estimación
Bosque Rodríguez Propia Bosque Rodríguez Propia
1970 -255 s/d 921 -255 s/d 921
1971 517 522 418 262 522 1.339
1972 732 531 312 994 1.053 1.650
1973 427 417 279 1.421 1.470 1.929
1974 1.065 1.347 413 2.486 2.817 2.342
1975 1.005 810 1.223 3.491 3.627 3.566
1976 136 50 1.446 3.627 3.677 5.012
1977 957 512 989 4.584 4.189 6.001
1978 3.035 2.359 1.779 7.619 6.548 7.779
1979 1.919 -314 3.148 9.538 6.234 10.928
1980 6.885 4.812 4.706 16.423 11.046 15.633
1981 8.241 7.690 7.790 24.664 18.736 23.424
1982 6.596 7.018 6.451 31.260 25.754 29.875
1983 1.605 794 2.339 32.865 26.548 32.214
1984 -455 908 738 32.410 27.456 32.952
1985 1.556 2.331 808 33.966 29.787 33.760
1986 799 1.302 102 34.765 31.089 33.862
1987 1.198 s/d 3.797 35.963 s/d 37.659
1988 s/d s/d -2.062 s/d s/d 35.597
1989 s/d s/d 7.481 s/d s/d 43.078
que y la estimación propia (34.765 y 33.862 millones de dólares, respectiva m e n-
te), mientras que la calculada por Rodríguez se ubica por debajo de ambas
(31.089 millones de dólares). Por otra parte, el análisis de las diferentes etapas in-
dica que en todas ellas la salida de capitales al exterior es poco signifi c a t iva entre
1970 y 1977 (ronda el 15% del total), concentrándose muy acentuadamente entre
los años 1978 y 1986 (alrededor del 85% del total). Más aún, en todas ellas, con
sus más y sus menos, el epicentro de la fuga de capitales se ubica entre 1978 y
1982 en tanto representa más del 60% del total del período en todos los casos.
Por lo tanto, desde esta perspectiva se reafirma, nuevamente y con notable
contundencia, la estrecha relación que mantiene la fuga de capitales con el pro-
ceso de endeudamiento externo. Al respecto, cabe señalar que la escasa salida de
capitales que se registra entre 1970 y 1977 está vinculada al predominio que man-
tenía aún la industrialización sustitutiva. Es pertinente recordar que durante la vi-
gencia de ese modelo el incremento del endeudamiento externo se producía casi
exclusivamente cuando las importaciones superaban a las exportaciones, siendo
esta última una variable de crucial importancia sobre la base de la cual la oligar-
quía agropecuaria pampeana expresaba su veto al predominio industrial. Estas
disputas entre el espacio urbano y rural se sustentaban en una producción indus-
trial que era la actividad central del conjunto de la economía pero vinculada al
abastecimiento del mercado interno y demandante de cuantiosas importaciones,
y en un sector agropecuario que era el proveedor fundamental de las divisas con
las que se adquirían los bienes importados. En ese marco, el resultado de la ba-
lanza comercial expresaba, en buena medida, la pugna entre ambos sectores,
irrumpiendo periódicamente déficits que generaban una crisis en la balanza de
pagos y procesos recesivos y regresivos en términos distributivos. 
Por el contrario, el auge de la fuga de capitales que se constata a partir de
1978 está relacionado directamente con la interrupción del proceso sustitutivo y
el predominio de la valorización financiera asentada sobre el endeudamiento ex-
terno. Este nuevo proceso se consolida cuando la Reforma Financiera que puso
en marcha la política económica de la dictadura militar en 1977 converge, por un
lado, con la apertura del mercado de bienes y de capitales y, por otro, con el es-
tablecimiento de una tasa de cambio decreciente en el tiempo (la “tablita cambia-
ria” de Martínez de Hoz). A partir de ese momento se generó un espectacular au-
mento de la deuda externa –de 12 mil millones de dólares en 1978 llegó a 43 mil
millones de dólares en 1982– que fue el resultado de un cambio cualitativo en la
naturaleza de este fenómeno. En este sentido, cabe mencionar que de allí en ade-
lante se alteró la relación que mantenían durante la sustitución de importaciones
el endeudamiento externo y las crisis en la Balanza de Pagos. 
Como se dijo anteriormente, la fuga de capitales es la contracara de la deuda
externa porque en esas circunstancias esta última opera como una masa de capi-
tal líquido que se valoriza en el mercado interno debido a las notables diferencias
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que registraban las tasas de interés internas (a las cuales colocan los fondos las
empresas) respecto a las vigentes en el mercado internacional (a las que se endeu-
dan), todo lo cual genera una renta financiera que luego se remite al exterior.
En este contexto, la evolución de la fuga de capitales también indica que el
período de mayor expansión se registra en el momento en que se genera el endeu-
damiento externo para luego aminorar su significación a partir de la moratoria de
la deuda externa mexicana (1982), momento en que los países latinoamericanos
pierden el acceso al crédito internacional.
Finalmente, la estimación propia permite observar la acentuada reactivación
de la fuga de los capitales locales al exterior que se registra a partir del agota-
miento del Plan Austral –entre 1987 y 1989 salen más de nueve mil millones de
dólares– y especialmente durante la crisis hiperinflacionaria que se despliega a
partir de las contradicciones existentes entre el capital concentrado interno y los
acreedores externos.
La fuga de capital local durante la década del noventa
La única estimación realizada sobre la salida de capitales locales al exterior
durante el decenio de los noventa es la efectuada por el Ministerio de Economía
y Obras y Servicios Públicos, a la cual se le suma la estimación propia realizada
en este trabajo.
A diferencia de lo que ocurre con las estimaciones de las décadas pasadas, en
este caso las discrepancias son varias y de gran significación por las consecuen-
cias que acarrean. Al respecto, cabe destacar que las estimaciones que realiza el
Ministerio de Economía y Obras y Servicios Públicos a comienzos de los noven-
ta están basadas en el método residual de Balanza de Pagos (Ministerio de Eco-
nomía y Obras y Servicios Públicos, 1996). Posteriormente, en 1999, dicha me-
todología fue reemplazada por otra basada en la estimación directa de los movi-
mientos de capital local correspondientes al período 1992-1998 (Ministerio de
Economía y Obras y Servicios Públicos, 1996). La discrepancia central entre los
cálculos oficiales y la estimación propia radica, tal como se puede verificar en el
Cuadro 2, en el stock de los capitales fugados en el año 1991 (60.416 millones de
dólares según la estimación oficial contra 41.241 millones de dólares de acuerdo
a la estimación propia). Estas diferencias son muy relevantes porque ambas se ba-
san en el método residual de balanza de pagos.
Las notables diferencias que median entre ellas plantean la necesidad de ana-
lizarlas con cierto detenimiento. Las primeras estimaciones oficiales a este res-
pecto se publicaron en 1995 en el documento del Ministerio de Economía y Obras
y Servicios Públicos “Argentina en crecimiento 1995-1999. Tomo I. Proyeccio-
nes macroeconómicas”. Allí se realiza una reestimación de la cuenta corriente co-
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rrespondiente a la década de los ochenta que arroja como resultado un saldo po-
sitivo para todo el decenio del orden de los 3.500 millones de dólares, a pesar de
la importancia que asume el pago de los servicios de la deuda externa durante
esos años. Dicho ajuste resulta harto cuestionable en tanto surge, principalmente,
como resultado de:
a) Incorporar como ingresos en la cuenta corriente a un monto significativo
de intereses ganados por los capitales locales fugados al exterior. Por cierto,
es indudable que una parte de esos capitales genera rentas, pero lo cuestiona-
ble es asumir que las mismas sean sistemáticamente giradas al país, sobre to-
do cuando no hay ninguna constancia de que ello ocurra, sino más bien de lo
contrario.
b) Considerar de una manera igualmente arbitraria como residentes al con-
junto de los tenedores de Bonos Externos (BONEX), de lo cual se deriva una
reducción en los montos de endeudamiento externo y de los intereses que de-
vengan.
Cuadro 2
Estimaciones realizadas sobre la fuga de capitales en base al método directo y
al residual de Balanza de Pagos, 1990-1998 (millones de dólares)
* Estimación del Ministerio de Economía sobre la base del método residual pero modificando los
resultados de la Balanza de Pagos correspondiente a la década de los ochenta (MEyOSP, 1996). 
Fuente: elaboración en base al MEyOSP e información de Balanza de Pagos.
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Variación anual de la fuga (flujo) Capitales locales acumulados 
en el exterior (stock)
Ministerio Estimación Ministerio Estimación
de Economía propia de Economía propia
1990 s/d -991 s/d 42.431
1991 s/d -1.190 60.416* 41.241
1992 -6.833 -1.031 53.583 40.210
1993 3.407 4.650 56.990 44.860
1994 5.877 6.697 62.867 51.557
1995 12.109 13.791 74.976 65.348
1996 9.334 10.982 84.310 76.330
1997 11.845 13.126 96.155 89.456
1998 3.076 3.140 99.231 92.596
Va r i a c i ó n :
1992-98 45.648 52.386
1991-98 38.815 51.355
En efecto, ambos ajustes son en extremo cuestionables. En primer luga r, y co-
mo sostiene la Auditoría General de la Nación (1997) y posteriormente el econo-
mista M. Damill (1998), es erróneo afirmar que la totalidad de los tenedores de BO-
NEX (y particularmente de aquellos emitidos en 1982, 1984 y 1987) hayan sido re-
sidentes, con lo cual se estaría distorsionando la cuenta corriente (disminución de
los intereses deve n gados) y la cuenta capital (menor endeudamiento ex t e r n o ) .
Respecto a la inclusión en la cuenta corriente del devengamiento de los inte-
reses generados por los activos en el exterior de residentes locales, se imponen
dos críticas centrales. En primer término, es inconsistente sostener que, en un
contexto de fuga de capitales, los intereses que los mismos devengan reingresan
en su totalidad al país. En otras palabras, es más plausible pensar que esos inte-
reses fueron reinvertidos o capitalizados (con lo cual deberían ser computados co-
mo nuevas fugas, esterilizando la operación y eliminando el ajuste realizado por
el Ministerio de Economía) o bien que fueron destinados al consumo suntuario.
En este último caso, el gasto puede ser realizado localmente, con lo cual sería co-
rrecto computar su devengamiento en la cuenta corriente, o bien ser realizado en
el exterior, con lo cual debería haber una contrapartida en la cuenta corriente ba-
jo la forma de una importación (ya sea de un bien o un servicio), esterilizando el
devengamiento y tornando improcedente el ajuste realizado por el Ministerio de
Economía. En otras palabras, las probabilidades de que el ajuste haya sido correc-
to son bajas, y al menos debería haberse admitido que una parte de esa renta no
tiene por qué ser computada en la cuenta corriente.
En segundo lugar, la razón principal por la que resultan cuestionables las co-
rrecciones mencionadas reside en la naturaleza misma del método residual. Al
realizarse la estimación de intereses sobre activos externos sobre la base de los
stocks que surgen, precisamente, de la aplicación del método residual, se termina
utilizando un método recursivo cuyos resultados son absurdos. Es decir, se reali-
za una estimación de activos externos sobre la base del método residual. Sobre
ese stock se calculan intereses y éstos son incluidos en la cuenta corriente. Pero
al ser la cuenta corriente una variable que integra la estimación de la fuga de ca-
pitales, su corrección obliga a hacer una reestimación, que elevará su monto da-
do que, al reducirse el saldo de la cuenta corriente, los ingresos de capitales ten-
drán menores usos e incrementarán el residuo. A su vez, esa nueva estimación de
activos externos conduciría a recalcular los intereses, lo que a su vez llevaría a co-
rregir la cuenta corriente, obligando a reestimar la fuga de capitales, y así sucesi-
vamente.
De la aplicación de los mencionados ajustes introducidos resulta una eviden-
te sobreestimación de la fuga de capitales producida durante los años ochenta (y
particularmente en los períodos previos e inmediatamente posteriores al estallido
hiperinflacionario de 1989). Como contrapartida su efecto es también disminuir
los recursos fugados al exterior durante el gobierno de Menem.
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Las consecuencias de la manipulación en que incurrió la autoridad económi-
ca durante la gestión de Cavallo se hacen patentes cuando se comparan los datos
oficiales con la estimación propia, que considera los datos de la balanza de pagos
sin ningún tipo de ajuste (Cuadro 2). El stock de capitales locales en el exterior
alcanza en 1991 a 41.241 millones de dólares (es decir 19.175 millones de dóla-
res menos que los 60.416 millones de dólares de la estimación oficial). Asimis-
mo, en el mismo cuadro se aprecia una fuga de capitales entre 1991 y 1998 que,
considerando los propios datos oficiales posteriores, arribaría a 57.990 millones
de dólares (99.231 menos 41.241 millones de dólares) y a 51.355 millones de dó-
lares si se toma en cuenta los resultados de la estimación propia (92.596 menos
41.241). Es decir, la subestimación oficial de la fuga de capitales durante la dé-
cada de los noventa ronda entre 12 mil y 19 mil millones de dólares.
La otra diferencia entre la estimación oficial y la propia también es importan-
te. En este caso, la estimación directa efectuada por la autoridad económica indi-
ca que en el período 1993-1998 la fuga de capitales locales alcanza a 45.648 mi-
llones de dólares cuando la estimación propia basada en el método residual de
Balanza de Pagos la sitúa en 52.386 para el mismo período.
N u evamente en esta oportunidad todo parece indicar que los problemas están
en la estimación oficial. La misma, a diferencia de lo que ocurre con la estimación
del stock de los capitales locales en el exterior en el año 1991, subestima sistemá-
ticamente la salida de capitales locales durante la década de los noventa porque,
principalmente, no toma en cuenta la importancia que asumen durante estos años
los “errores y omisiones netos” en la Balanza de Pagos. En efecto, una revisión de
esta variable indica que siempre es nega t iva y suman 6.738 millones entre 1993 y
1998, monto que explica la totalidad de la diferencia entre ambas estimaciones9.
A pesar de las discrepancias cuantitativas, la tendencia que exhiben ambas
estimaciones es similar y permite analizar los acontecimientos que jalonan la evo-
lución de la fuga de capitales durante la última década del siglo. Un primer exa-
men permite distinguir dos etapas que tienen características contrapuestas. Du-
rante la primera de ellas, que abarca hasta 1992, se registra una clara ruptura con
el proceso anterior porque no sólo se detiene la fuga de capitales locales sino que
se produce la repatriación de una parte de los capitales fugados durante los años
anteriores. De acuerdo con la estimación oficial, ese reingreso de recursos loca-
les alcanza a 6.833 millones de dólares en 1992, mientras que en la estimación
propia la misma alcanza a 3.212 millones de dólares entre 1990 y 1992. La se-
gunda etapa comienza en 1993 y se caracteriza por una reactivación inédita de la
fuga de capitales locales al exterior, acentuándose de esta manera los rasgos cen-
trales que exhibe en esta materia la economía argentina desde la interrupción de
la industrialización sustitutiva. En términos de la estimación oficial, esta reactiva-
ción de la fuga involucra 45.648 millones de dólares, mientras que la estimación
propia la ubica en los 52.386 millones de dólares.
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Por lo tanto, en la década pasada la evolución de la fuga de capitales nueva-
mente reproduce las alternativas que se suceden en términos de la deuda externa.
Efectivamente, el endeudamiento externo también registra entre 1990 y 1992 una
llamativa estabilización –se eleva apenas de 62,2 a 62,8 miles de millones de dó-
lares– para luego, a partir de 1993, retomar un sendero de ininterrumpida y ace-
lerada expansión, ubicándose en 139,8 miles de millones de dólares durante 1998.
En este contexto, cabe insistir que este comportamiento atípico tanto de la fu-
ga como de la deuda externa está directamente relacionado con las reformas es-
tructurales que se despliegan a comienzos de la década actual y que dieron lugar
a un inédito proceso de concentración económica y centralización del capital. Se
trata específicamente de la estrecha relación que mantienen estos fenómenos con
la privatización de las empresas estatales (Basualdo, 2000[a]).
Notas acerca del destino de los recursos locales en el exterior
Si bien la nueva estimación que realiza la autoridad económica subestima la
magnitud de la salida de capitales locales al exterior durante la década pasada, es
indudable que aporta elementos inéditos respecto al destino de los mismos. En
efecto, la nueva metodología oficial discrimina su composición, atributo que no
comparte el “método residual”, al basarse en la evolución de las variables que in-
tegran la balanza de pagos.
En este sentido, cabe señalar que la información oficial discrimina entre los
capitales remitidos al exterior por el sector financiero y el sector privado no fi n a n-
ciero. A su vez, dentro de cada uno de ellos desglosa los diferentes destinos de uno
y otro –por ejemplo los préstamos y las disponibilidades en el sector financiero, y
los depósitos y la inversión directa en el caso del sector no fi n a n c i e r o .
Un primer análisis del destino de los recursos locales que salen del país (Cua-
dro 3) indica que el sector no financiero es absolutamente predominante a lo lar-
go de todo el período (concentra entre el 83% y el 92% del total, según el año
considerado) pero, al mismo tiempo, el sector financiero, aunque minoritario, es
quien más velozmente expande sus activos en el exterior (crecen, entre 1992 y
1998, al 25,2% anual contra el 9,0% de los que pertenecen al sector no financie-
ro). En consecuencia, durante el período analizado se despliega un cambio de
composición, aumentando la importancia de los activos del sector financiero en
el exterior, pero que no cuestiona el neto predominio que ejercen los recursos fu-
gados por el sector no financiero.
El análisis de los recursos remitidos al exterior por el sector financiero per-
mite comprobar que centralmente se orientan a generar fondos disponibles y otor-
gar préstamos (entre ambos concentran, según el año que se considere, entre el
80% y el 85% del total de recursos de este sector). Sin embargo, tal como se ob-
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serva en el Cuadro 3, el mayor dinamismo de los préstamos (crecen durante el pe-
ríodo al 43,2% anual acumulativo contra el 17,3% anual de las disponibilidades)
modifica drásticamente la importancia relativa de ambos agregados (los présta-
mos que representan el 20,4% del total en 1992 pasan a representar 46,7% de los
mismos en 1998, mientras que las disponibilidades, por el contrario, pasan del
57,5% al 38,9% del total en el mismo período).
Cuadro 3
Destino de los capitales locales en el exterior, 1992-1998




1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
TOTAL 53.583 56.990 62.867 74.976 84.310 96.155 99.231
Sector financiero 4.300 6.065 6.563 7.469 11.377 17.362 16.546
Sector privado no
financiero 49.283 50.925 56.304 67.507 72.933 78.793 82.685
Sector financiero 4.300 6.065 6.563 7.469 11.377 17.362 16.546
Inversión directa 921 921 1.106 1.261 1.466 1.494 1.451
Inversión de cartera 27 64 78 146 845 1.291 930
Disponibilidades 2.473 4.032 3.980 3.640 5.770 8.283 6.443
Préstamos y
otros créditos 879 1.048 1.399 2.422 3.296 6.294 7.722
Sector privado no
financiero 49.283 50.925 56.304 67.507 72.933 78.793 82.685
Inversión directa 4.871 5.575 6.402 7.770 9.140 12.282 14.298
Inmobiliaria 2.984 3.197 3.456 3.668 3.821 3.956 4.084
O t ras en empresas 1.887 2.378 2.946 4.102 5.319 8.326 10.214
Depósitos 15.304 14.612 15.912 19.002 20.566 21.154 21.333
Otros activos
con renta 16.634 16.242 17.841 21.080 23.090 24.357 26.047
Activos sin renta 12.474 14.496 16.149 19.655 20.137 21.000 21.007
B) Composición porcentual y tasa anual acumulativa
Fuente: Ministerio de Economía y Obras y Servicios Públicos, Dirección Nacional de Cuentas In-
ternacionales.
En este contexto, cabe señalar que las disponibilidades descienden significa-
tivamente en 1998 con el comienzo de la crisis asiática. Por otra parte, respecto a
los fondos destinados a otorgar préstamos en el exterior es importante destacar
que muy probablemente una parte significativa de los mismos se otorgue a em-
presas locales como endeudamiento externo. De esa manera, el sistema bancario
local buscaría competir con el resto de la banca transnacional por la franja de em-
presas más solventes de la economía argentina.
Dentro de los fondos remitidos al exterior por el sector financiero también se
encuentran las inversiones directas y de cartera, pero ambas asumen una impor-
tancia significativamente menor que los dos rubros anteriores. Al respecto, inte-
resa destacar que a lo largo del período se verifica una disminución relativa de las
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1998
1992
t . a . a .( % )
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 10,8
Sector financiero 8,0 10,6 10,4 10,0 13,5 18,1 16,7 25,2
Sector privado no
financiero 92,0 89,4 89,6 90,0 86,5 81,9 83,3 9,0
Sector financiero 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 25,2
Inversión directa 21,4 15,2 16,9 16,9 12,9 8,6 8,8 7,9
I nversión de cart e ra 0,6 1,1 1,2 2,0 7,4 7,4 5,6 80,4
Disponibilidades 57,5 66,5 60,6 48,7 50,7 47,7 38,9 17,3
Préstamos y
otros créditos 20,4 17,3 21,3 32,4 29,0 36,3 46,7 43,2
Sector privado no
financiero 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 9,0
Inversión directa 9,9 10,9 11,4 11,5 12,5 15,6 17,3 19,7
Inmobiliaria 6,1 6,3 6,1 5,4 5,2 5,0 4,9 5,4
O t ras en empresas 3,8 4,7 5,2 6,1 7,3 10,6 12,4 32,5
Depósitos 31,1 28,7 28,3 28,1 28,2 26,8 25,8 5,7
Otros activos
con renta 33,8 31,9 31,7 31,2 31,7 30,9 31,5 7,8
Activos sin renta 25,3 28,5 28,7 29,1 27,6 26,7 25,4 9,1
primeras y un aumento significativo de las inversiones de cartera que, por defini-
ción, son colocaciones que tienen un carácter financiero.
Por otra parte, las colocaciones más relevantes del sector privado no financie-
ro son los depósitos, los activos que generan renta y los activos que no lo hacen.
A pesar de que la incidencia de estos rubros desciende a lo largo del período, su
importancia sigue siendo absolutamente mayoritaria al final del mismo –repre-
sentan en conjunto el 90% en 1992 y el 83% del total en 1998.
En este contexto, es relevante tener en cuenta que los tres rubros de mayor
significación aluden a tenencias de activos financieros. En efecto, dejando de la-
do los depósitos en el exterior que por definición son activos financieros, la me-
todología utilizada por la autoridad económica ubica dentro de los activos que ge-
neran renta a las tenencias de bonos y títulos públicos tanto argentinos como de
otros países, y asume que los activos que no generan renta están compuestos bá-
sicamente por la tenencia de dólares.
Asimismo, el sector privado no financiero orienta una parte minoritaria de
sus recursos en el exterior hacia la inversión directa en empresas o la adquisición
de inmuebles (principalmente en Punta del Este y EE.UU). La más dinámica es
la inversión en empresas (se incrementa al 35,5% anual durante el período). A es-
te último respecto, cabe acotar que probablemente la estimación sobre estas in-
versiones esté sobrevaluando su importancia, en tanto la información básica para
determinarlas surge de encuestas directas que se les realizan a las propias empre-
sas oligopólicas locales.
En síntesis, un análisis general de la composición de los recursos remitidos al
exterior por el conjunto del sector privado permite comprobar que la tenencia de ac-
t ivos financieros es absolutamente mayoritaria (oscila entre el 84% y 89% del total,
s egún el año que se considere), mientras que los activos fijos (inversión ex t r a n j e r a
directa) son minoritarios e incluso pierden trascendencia a fines del período.
La salida de capitales a través del comercio exterior en las últimas tres décadas
Tal como se mencionó previamente, las relaciones comerciales con el exte-
rior pueden dar lugar a la fuga de capitales locales. En particular, la subfactura-
ción de exportaciones y la sobrefacturación de importaciones serían expresiones
del mencionado fenómeno, que no es captado mediante el “método residual” ni
por la medición directa de los capitales locales en el exterior que actualmente
aplica la autoridad económica.
En realidad, se trata de la forma más antigua y tradicional de remitir exceden-
te al exterior por parte de los residentes del país, o más precisamente por el capi-
tal concentrado local, no obstante lo cual se vio obscurecida en las últimas déca-
das debido a la notable expansión de las nuevas maneras de fugar recursos vincu-
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ladas al endeudamiento externo y, en última instancia, al predominio de la valo-
rización financiera. De allí que la misma haya sido una problemática poco explo-
rada durante las últimas décadas. La única evaluación existente es la que realizó
Padilla del Bosque para el período 1970-1987. A ella se le agrega ahora la esti-
mación propia de este trabajo (Cuadro 4).
Cuadro 4
Fuga de capitales por subfacturación de exportaciones, 1970-1998
(millones de dólares)
Fuente: elaboración propia en base a Padilla del Bosque (1991) y estadísticas del Fondo Monetario
Internacional.
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Variación anual de la fuga Capitales locales acumulados
(flujo) en el exterior (stock)
Padilla del Bosque Estimación propia Padilla del Bosque Estimación propia
1970 193 221 193 221
1971 130 315 323 536
1972 434 128 757 663
1973 428 283 1.185 946
1974 499 494 1.683 1.440
1975 416 441 2.100 1.882
1976 674 229 2.773 2.111
1977 780 357 3.553 2.467
1978 856 429 4.409 2.896
1979 821 353 5.230 3.249
1980 1.050 208 6.280 3.458
1981 959 295 7.239 3.753
1982 1.013 455 8.252 4.207
1983 1.082 640 9.333 4.847
1984 1.130 533 10.463 5.380
1985 1.044 501 11.507 5.881
1986 1.085 705 12.592 6.586
1987 s/d 976 s/d 7.561
1988 s/d 850 s/d 8.411
1989 s/d 1.313 s/d 9.724
1990 s/d 625 s/d 10.349
1991 s/d 3.346 s/d 13.695
1992 s/d 1.387 s/d 15.082
1993 s/d 653 s/d 15.735
1994 s/d 1.071 s/d 16.805
1995 s/d 1.605 s/d 18.411
1996 s/d 1.870 s/d 20.281
1997 s/d 2.125 s/d 22.406
1998 s/d 505 s/d 22.911
Ambas estimaciones consideran únicamente la subfacturación de exportacio-
nes como expresión de la fuga de capitales. Descartan las importaciones porque
a lo largo de las últimas décadas en ellas también se registra una subfacturación
(y no una sobrefacturación), pero los elementos disponibles indican que la mis-
ma no es un reflejo de una repatriación de capital local sino que se encuentra más
asociada a la implementación de diversas modalidades de contrabando y evasión
fiscal. Por lo tanto, en el Cuadro 4 se presentan exclusivamente los resultados co-
rrespondientes a la subfacturación de exportaciones en ambas estimaciones. Pa-
dilla del Bosque estima que la fuga vía exportaciones asciende a casi 13 mil mi-
llones de dólares para el período 1970-1987. A partir de 1981, las cifras comien-
zan a ubicarse en el orden de los mil millones de dólares anuales y, curiosamen-
te, de manera simultánea a la caída de la fuga de capitales antes estimada (por el
método residual) comienza a crecer la fuga de capitales por subfacturación de ex-
portaciones.
En la estimación propia 10, los resultados son más magros, casi la mitad de la
estimación anterior para el mismo período (la fuga en este caso asciende a 6.586
millones de dólares), y tampoco se expresa un recrudecimiento de la salida de ca-
pitales cuando merma la fuga estimada a través del “método residual”.
Sin embargo, durante la década de los noventa en la estimación propia sí se
expresa una notoria reactivación de la fuga vía subfacturación de exportaciones
cuando se produce la repatriación de capital local dirigido a la compra de los ac-
tivos públicos. Además, este proceso inicial tiende a delimitar un nuevo nivel
–más elevado– de la fuga de capitales mediante estas transacciones.
Una visión de largo plazo: las diferentes etapas del
endeudamiento externo y la fuga de capitales al exterior
La dilucidación de las características y la magnitud que asumen el endeuda-
miento externo y la salida de capitales locales al exterior plantean la posibilidad de
examinar la importancia relativa que asumen en las distintas etapas económicas que
se despliegan durante las últimas décadas. Por cierto este análisis comparativo se rea-
liza teniendo en cuenta la estimación propia que comprende a todas las formas de re-
misión de recursos locales al ex t e r i o r, es decir la salida directa y la que se realiza me-
diante el comercio ex t e r i o r, valuados en moneda constante (dólares de 1998).
Al respecto, en el Gráfico 2 se exponen los resultados obtenidos al adoptar
los criterios metodológicos mencionados precedentemente. La primera caracte-
rística relevante consiste en la magnitud que alcanza la deuda externa durante la
dictadura militar y específicamente en los años en que se instala como uno de los
problemas estructurales centrales de la economía argentina (1977-1983). Sin em-
bargo, tan importante como lo anterior es el nivel de recursos que se fugan al ex-
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terior durante ese mismo período. Sin lugar a dudas, la coincidente expansión de
ambas variables no alude a un hecho circunstancial sino a un rasgo estructural de-
cisivo, en tanto las mismas son expresiones de un mismo fenómeno: el funciona-
miento del endeudamiento externo en el marco de un patrón de acumulación do-
minante asentado en la valorización financiera.
Esta primera etapa del endeudamiento externo es decisiva, porque señala el
momento en que se interrumpe el modelo de industrialización sustitutiva y se
configuran las características básicas que rigen actualmente el funcionamiento de
la economía argentina. Sin embargo, desde el punto de vista cuantitativo, los pro-
medios que se registran durante esos años, tanto en términos de deuda externa co-
mo de fuga de capitales, son claramente inferiores a los de la etapa 1992-1997.
Gráfico 2
Evolución de la fuga de capitales y la deuda externa en dólares constantes
según promedio anual por períodos, 1970-1998 (millones de dólares de 1998) 
Fuente: elaboración propia en base a información de Balanza de Pagos.
En efecto, tal como se aprecia en el Gráfico 2, mientras que el promedio de
la deuda externa y la fuga entre 1977 y 1983 arriban a 11.175 y 9.086 millones
de dólares por año, en el último período considerado alcanzan a 13.534 y 11.975
millones de dólares anuales, respectivamente.
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Esta primera etapa del endeudamiento externo es decisiva, porque señala el
momento en que se interrumpe el modelo de industrialización sustitutiva y se
configuran las características básicas que rigen actualmente el funcionamiento de
la economía argentina. Sin embargo, desde el punto de vista cuantitativo, los pro-
medios que se registran durante esos años, tanto en términos de deuda externa co-
mo de fuga de capitales, son claramente inferiores a los de la etapa 1992-1997.
En efecto, tal como se aprecia en el Gráfico 2, mientras que el promedio de la
deuda externa y la fuga entre 1977 y 1983 arriban a 11.175 y 9.086 millones de
dólares por año, en el último período considerado alcanzan a 13.534 y 11.975 mi-
llones de dólares anuales, respectivamente.
Que en el período 1992-1997 se registre el monto anual promedio más eleva-
do en términos del endeudamiento externo y de la fuga de capitales configura un
hecho trascendente, porque durante el mismo se transfieren varias de las empre-
sas públicas más importantes al sector privado, como YPF, SEGBA y Gas del Es-
tado. De esta manera se hace patente que el sustento fundamental del Plan de
Convertibilidad no se encuentra en la incorporación de capital extranjero que se
radica en el país bajo la forma de inversiones directas –que, como se corroborará
posteriormente, es largamente superado por la salida de capitales locales al exte-
rior–, sino en el dinamismo inédito que asumen el endeudamiento externo y la fu-
ga de capitales locales.
Entre las etapas mencionadas se despliegan otras tres, de las cuales las dos
primeras están relacionadas con el primer gobierno constitucional. En ellas se ex-
presa de una manera notoria una desaceleración tanto del monto de la deuda ex-
terna como de la fuga de capitales debido a las restricciones que, luego de la mo-
ratoria mexicana, enfrentan los países latinoamericanos para obtener financia-
miento internacional. No obstante, en relación con la problemática analizada, los
procesos más relevantes de estas épocas no se pueden percibir, porque consisten
en la culminación de la transferencia de la deuda externa privada al sector públi-
co, a través de los regímenes de seguro de cambio que se habían puesto en mar-
cha durante la dictadura militar (Basualdo, 1987).
Finalmente, en la etapa 1989-1992 se registran procesos excepcionales estre-
chamente vinculados con la privatización de los activos públicos con capitaliza-
ción de deuda externa (rescate de los bonos externos emitidos en los años ante-
riores). En efecto, durante los primeros años de los noventa, la transferencia de
las empresas públicas, principalmente ENTeL, conlleva una significativa reduc-
ción de la deuda externa pero que, a diferencia de lo que ocurre en otras oportu-
nidades, no es acompañada de una repatriación del capital local que se había in-
vertido en el exterior, debido a la importancia que asume en este período la remi-
sión de recursos al exterior mediante las exportaciones.
Una de las conclusiones que puede extraerse a partir de esta comparación his-
tórica es que la magnitud alcanzada tanto por el endeudamiento externo como por
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la fuga de capitales durante los años noventa sólo resulta comparable con la que
tuviera lugar en la última dictadura militar, durante la aplicación de la política
económica de Martínez de Hoz.
La renta obtenida por los capitales locales en el exterior
Desde el punto de vista de las cuentas externas, la evolución y la magnitud
de la renta que generan los capitales locales remitidos al exterior constituye una
problemática particularmente importante de analizar. Sin embargo, es insoslaya-
ble destacar que su repercusión económica y social trasciende el ámbito del sec-
tor externo, al influir con notable intensidad sobre la distribución del ingreso. Es
indudable, pese a que no hay evidencias empíricas (porque las estimaciones ac-
tuales no computan los ingresos en el exterior), que la percepción de esta renta
por parte de los estratos de la población con mayor poder adquisitivo no hace si-
no acentuar la regresividad distributiva que fue una de las características centra-
les que exhibió la economía argentina durante las últimas décadas.
La estimación de la renta que generan los recursos locales radicados en el ex-
terior se efectúa sobre la base de los resultados obtenidos en la estimación propia
sobre la fuga de capitales entre 1970 y 1998. Sobre esta base, al stock de capita-
les radicados en el exterior se le aplica la tasa “prime” para, de esta forma, esti-
mar los ingresos generados para cada año.
Sin embargo, estos primeros resultados adolecen de una distorsión muy sig-
nificativa que se origina en el supuesto de que todos los recursos radicados en el
exterior generan renta. Sin duda, este supuesto conlleva una sobrestimación de es-
tos ingresos ya que, por ejemplo, una parte considerable de los mismos consiste
en la tenencia de dólares, la cual, obviamente, no genera renta alguna.
La discriminación entre los recursos que generan renta y los que no lo hacen
se puede realizar sobre la base de las estimaciones del Ministerio de Economía
incluidas en la Balanza de Pagos11. Al respecto, cabe señalar que dichas estima-
ciones indican que en el período 1992-1999 el 70% de los activos en el exterior
genera renta. Por lo tanto, ésa es la proporción que se asume como válida para el
período 1970-1998.
Sobre la base de los criterios mencionados, la renta de los activos locales ra-
dicados en el exterior para el período 1970-1991 se estima de la siguiente manera:
Donde 0,7 equivale a la proporción de activos externos que genera rentas, y:
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Rt =  0,7  *  SFKt-1 *  Pt
Rt = renta sobre capitales fugados en el período “t”
SFKt-1 = stock de capitales fugados en el período “t-1”
Pt = tasa “prime” vigente durante el período “t”
Los resultados obtenidos indican que las rentas en el exterior registran una
expansión sumamente acentuada durante las últimas décadas. En efecto, tal como
se verifica en el Gráfico 4, las mismas alcanzan a prácticamente 6.500 millones
de dólares en 1988, cuando a comienzos del decenio de los setenta apenas supe-
raban los 45 millones de dólares. Sin embargo, su crecimiento no es lineal a lo
largo de los años, sino que delimita distintas etapas. En la primera de ellas, entre
1971 y 1983, se registra un crecimiento sumamente acelerado (de 46 millones de
dólares en 1971 a 2.827 en 1983). Posteriormente, entre 1983 y 1993, se registra
un comportamiento cíclico de la renta generada en el exterior, pero que se des-
pliega alrededor de un monto promedio de tres mil millones de dólares. Final-
mente, a partir de 1994 abandona ese comportamiento cíclico y se expande ace-
leradamente y sin interrupciones hasta el final de la serie considerada.
En relación con los capitales fugados, la renta generada en el exterior regis-
tra un continuo avance hasta 1992-1993, en que los supera. A partir de 1994, a
pesar de que crece acentuadamente en términos absolutos, su incidencia relativa
disminuye debido a la reducción relativa de la tasa internacional considerada en
esta estimación. 
Por otra parte, en el mismo Gráfico 3 se puede apreciar la evolución de la ren-
ta estimada por la autoridad económica. Se trata de los ingresos percibidos por re-
sidentes locales que se consigna en la Balanza de Pagos, y que resulta inferior a
la estimación propia debido a la tasa de interés que se aplica. Complementaria-
mente, cabe consignar que en este caso tales rentas ascendieron entre 1992 y 1998
a poco más de 21 mil millones de dólares, es decir, a unos 3 mil millones de dó-
lares anuales. La mayor parte (82%) correspondió a intereses mientras que el res-




Evolución de la renta anual en el exterior y de su relación con la fuga de
capitales (miles de millones de dólares y porcentajes)
Fuente: elaboración propia en base a la información de Balanza de Pagos y MEyOSP.
El endeudamiento externo del estado, la fuga de capitales y la
consolidación de la valorización financiera
En la primera parte de este trabajo se constató que durante las últimas déca-
das se verifica en el país una muy estrecha correlación entre el endeudamiento ex-
terno y la fuga de capitales al exterior. Así, se pudo establecer que los períodos
de mayor salida de capitales locales al exterior coinciden con aquellos en que se
acelera el endeudamiento, público y privado, con el exterior. De este modo, la es-
trecha relación que se establece entre ambas variables sugiere que la deuda exter-
na no sólo opera como una masa de capital valorizable para el sector privado, si-
no que además el endeudamiento externo estatal aportaría el financiamiento que
haría posible tanto la formación de reservas como la remisión de recursos locales
al exterior por parte del sector privado más concentrado.
En este contexto, cabe realizar una primera aproximación empírica al papel
asumido por el endeudamiento estatal mediante las evidencias que presenta un
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trabajo reciente de la Auditoría General de la Nación (AGN, 1999). En el mismo,
sobre la base de la información de balanza de pagos, se comprueba que entre
1992 y 1998 la Argentina tuvo un superávit de balanza de pagos (es decir, una
acumulación de reservas) que alcanzó los 18.697 millones de dólares. Sin embar-
go, una desagregación sectorial de tal resultado permite apreciar que mientras el
sector público contribuyó con 22.132 millones de dólares, el sector privado tuvo
una aporte negativo equivalente a 3.435 millones de dólares (Cuadro 5). Esto sig-
nifica que fue el sector público el que aportó las divisas (obtenidas mediante un
significativo endeudamiento externo) para cubrir el déficit externo del sector pri-
vado. Como sostiene el mencionado estudio: “la deuda pública externa ha cum-
plido en los años noventa un doble papel. Por un lado, es obviamente una vía pa-
ra el financiamiento del desequilibrio fiscal. Pero al mismo tiempo ha venido
cumpliendo un papel adicional, menos evidente, como es el de proveer divisas a
la economía nacional, requeridas para la acumulación de reservas y para el finan-
ciamiento de los déficit en divisas de los restantes sectores económicos”.
Cuadro 5
Saldo de la Balanza de Pagos del sector público y privado, 1992-1998
(millones de dólares)
* Incluye errores y omisiones netos.
Fuente: elaborado sobre la base de la Auditoría General de la Nación sobre datos del MEyOSP.
La revelación es por demás interesante en tanto indica que el endeudamiento
estatal con el exterior no sólo cubre el déficit fiscal sino que es la fuente de fon-
dos mediante la cual el sector privado cubre su propio déficit de divisas.
En este contexto, un aspecto importante de determinar, que no se aclara en el
trabajo de la Auditoría, es la composición de ese déficit del sector privado y su
relación con el comportamiento de las diferentes fracciones del capital, aspectos
que una visión agregada o macroeconómica impide comprender en toda su pro-
fundidad.
A partir de la propia balanza de pagos, se pueden desagregar en sus diversos
componentes los resultados de las operaciones realizadas por el sector público y
el sector privado (Cuadro 6). El primero de ellos es el saldo de la balanza comer-
cial (exportaciones menos importaciones). En términos generales, la evolución
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Sector público Sector privado Total
Cuenta corriente -21.203 -41.409 -62.612
Cuenta capital y
financiera* 43.335 37.974 81.309
Total 22.132 -3.435 18.697
del intercambio comercial durante la década pasada se caracteriza por ser expan-
sivo, pero con un crecimiento mayor de las importaciones que de las exportacio-
nes, lo cual genera un déficit estructural. Por cierto, las grandes firmas explican
una parte significativa del boom importador, pero tienen mayor importancia aún,
absoluta y relativa, en las exportaciones, todo lo cual trae aparejado que su saldo
en la balanza comercial sea creciente y fuertemente positivo. La primera eviden-
cia de que ello ocurre es que el saldo comercial de las doscientas empresas de ma-
yores ventas no sólo es positivo sino que se incrementa sistemáticamente entre
1993 y 1997 –de 2.043 millones de dólares a 8.081 millones de dólares entre di-
chos años, con un promedio anual que alcanza a 5.300 millones de dólares (Ba-
sualdo, 2000[a]). La otra manifestación es que las quinientas empresas de mayor
facturación tienen un saldo positivo en la balanza comercial que asciende de
2.407 a 3.555 millones de dólares entre 1995 y 1997 (INDEC, 1999).
Cuadro 6
Composición de los saldos de la cuenta corriente y
la cuenta capital según el sector que los genera, 1992-1998
Estimación en base a las cuentas de la balanza de pagos (millones de dólares)
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Sector público Sector privado Total
Total Promedio Total Promedio Total Promedio
anual anual anual
Cuenta corriente -21.203 -3.029 -41.409 -5.916 -62.612 -8.945
Saldo balanza comercial 0 0 -9.128 -1.304 -9.128 -1.304
Servicios financieros -20.379 -2.911 -11.954 -1.708 -32.333 -4.619
Intereses -20.379 -2.911 870 124 -19.509 -2.787
Utilidades y dividendos 0 0 -12.864 -1.838 -12.864 -1.838
Servicios reales y otros -824 -118 -20.327 -2.904 -21.151 -3.022
Cuenta capital 43.335 6.191 37.974 5.425 81.309 11.616
Deuda externa 49.128 7.018 43.314 6.188 92.442 13.206
I nversión ex t ra n j e ra directa 0 0 39.668 5.667 39.668 5.667
Fuga de capitales* 0 0 -46.223 -6.603 -46.223 -6.603
Otros -5.793 -828 1.215 174 -4.578 -654
Saldo balanza de pagos 22.132 3.162 -3.435 -491 18.697 2.671
*Incluye la inversión extranjera directa que realizan las empresas locales en el exterior.
Nota: Se asume que el comercio exterior corresponde en su totalidad al sector privado. Con respec-
to a los servicios reales, sólo se cuentan dentro del sector público los correspondientes al gobierno.
Los servicios financieros comprenden los intereses, utilidades y dividendos remitidos al exterior ne-
tos de los correspondientes a activos externos de residentes (incluyendo los bonos y títulos de otros
países en manos del gobierno). En la deuda externa el saldo corresponde al nuevo endeudamiento
De esta manera, la acentuada concentración del comercio exterior en las
grandes firmas y el signo positivo y creciente de su saldo comercial señalan la
existencia de una situación diametralmente opuesta a la del “resto” de la econo-
mía que exhibe un saldo comercial notablemente negativo (pasa de -6.395 a
-12.241 millones de dólares entre 1993 y 1997, situándose el promedio anual en
-7.838 millones de dólares) (Basualdo, 2000[a]). Por supuesto, esta marcada po-
larización en los resultados del intercambio comercial –las grandes firmas princi-
palmente exportadoras y el resto de la economía fundamentalmente importadora–
es uno de los resultados más destacables de la apertura comercial que se imple-
menta durante la década pasada.
Por otra parte, dentro de la cuenta corriente de la balanza de pagos se encuen-
tran los servicios financieros y reales. Tal como se constata en el Cuadro 6, en los
primeros el sector público concentra el pago de intereses deve n gados por el endeu-
damiento externo, mientras que el sector privado concentra los correspondientes a
las utilidades y dividendos. Por cierto, es llamativo que el pago de intereses por
parte del sector privado sea positivo, porque durante la década pasada el endeuda-
miento del sector privado exhibe un crecimiento superior al del sector público. En
este sentido, cabe destacar que dicho saldo es positivo porque los intereses que pa-
ga el sector privado por su endeudamiento externo son más que compensados por
las rentas que generan los capitales remitidos al exterior (fuga de capitales), situa-
ción que se repite en términos de las utilidades y dividendos. Sin embargo, es ne-
cesario tener en cuenta que dichas rentas, utilidades y dividendos son imputacio-
nes que realiza la autoridad económica sin tener ninguna constancia de que ello
ocurra efectivamente, es decir sin contar con ninguna evidencia de que el sector
p r ivado haya repatriado esas rentas y no las haya consumido o reinvertido en el ex-
terior (Ministerio de Economía y Obras y Servicios Públicos, 1999).
Finalmente, como parte de la cuenta corriente se encuentran los servicios rea-
les –como el turismo y los fletes–, los cuales están concentrados en el sector priva-
do y se constituyen como la erogación más importante de este sector en esta cuen-
ta de la balanza de pagos. Tomando en cuenta todos los componentes de la cuenta
corriente, en el Cuadro 6 se ve r i fica que la misma es fuertemente deficitaria, ron-
dando un promedio de nueve mil millones de dólares anuales entre 1992 y 1998.
La cuenta capital es el otro rubro que compone la balanza de pagos. La prin-
cipal entrada de capital que forma parte de ella se origina en el endeudamiento
externo del sector público y el sector privado. Si bien el primero de ellos es cuan-
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neto de los pagos de amortizaciones realizados. La inversión extranjera directa incluye utilidades
reinvertidas mientras que la fuga de capitales es la registrada en la balanza de pagos e incluye erro-
res y omisiones netos.
Fuente: elaboración propia en base a MEyOSP, “Estimaciones trimestrales del balance de pagos y
de activos y pasivos externos”, varias ediciones.
titativamente más importante, el contraído por las empresas privadas es el más di-
námico durante el período analizado. Ese mayor dinamismo trajo aparejado un
incremento de su participación en la deuda externa total del 14% en 1991 al
39,8% en 1997, superando en este último año los 49 mil millones de dólares. El
endeudamiento externo privado está fuertemente concentrado en las grandes fir-
mas a través, principalmente, de la colocación de las obligaciones negociables.
Tan es así que la deuda externa de las doscientas firmas de mayor facturación ex-
plican alrededor del 60% del endeudamiento total que contrajo el sector privado
en 1997 (Basualdo, 2000[a]), al tiempo que un estudio del Ministerio de Econo-
mía y Obras y Servicios Públicos (MEyOSP, 1999[e]) da cuenta de que sólo
cincuenta y nueve empresas explicaban el 75% del endeudamiento externo del
sector privado no financiero a fines de 1998.
Los recursos que ingresan debido al endeudamiento externo se ven engrosa-
dos por las inversiones que realizan las firmas extranjeras para instalar o adquirir
empresas locales o, incluso, financiar a las subsidiarias que ya actúan en el mer-
cado local. Se trata de un ingreso de recursos menores a los que ingresan por el
endeudamiento externo, pero que de todas maneras son muy significativos ya que
durante el período analizado alcanzan, en promedio, a casi los 5.700 millones de
dólares anuales. Sin embargo, es apropiado tener en cuenta que no todos ellos es-
tán originados en inversiones realizadas por empresas transnacionales que se ra-
dican o amplían su operatoria en el país. En efecto, todo parece indicar que una
parte minoritaria pero significativa de estos recursos se origina en la repatriación
de capitales locales que retornaron para adquirir, principalmente, paquetes accio-
narios de las empresas privatizadas, las cuales en buena medida se concretaron
mediante el aporte de bonos de la deuda externa argentina (capitalización de bo-
nos de la deuda externa) que se contabilizan como parte de la inversión extranje-
ra directa (Basualdo, 2000[a]) 12.
Estos ingresos de capital (endeudamiento externo e inversión extranjera di-
recta) se ven disminuidos por la salida de capital local al exterior (fuga de capi-
tales). Si bien, tal como se verifica en el Cuadro 6, la cuenta capital tiene un su-
perávit promedio que alcanza a 11.616 millones de dólares, la importancia de la
fuga de capitales es tan significativa que se ubica como el principal flujo de re-
cursos que realiza el sector privado, superando claramente a los servicios finan-
cieros e incluso al endeudamiento externo de este sector. Es pertinente señalar
que todos los elementos disponibles indican que la fuga de capitales locales al ex-
terior está concentrada en un número reducido de grandes firmas y grupos econó-
micos (Basualdo, 2000[b]).
Esta primera aproximación al contenido económico y social que conlleva la
balanza de pagos se sustenta en las cifras oficiales. Sin embargo, las mismas pue-
den ser corregidas para aprehender más acabadamente la situación. En términos
generales, se trata, por un lado, de asumir supuestos más plausibles acerca del in-
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greso de las rentas y dividendos que perciben los capitales locales radicados en el
exterior y, por otra parte, ajustar los datos de la fuga de capitales estimada por la
autoridad económica, y agregarle la salida de capitales locales que se concreta vía
exportaciones.
Tal como se dijo anteriormente, las cifras oficiales imputan en la cuenta co-
rriente las rentas y las utilidades que perciben los residentes locales de sus inver-
siones en el exterior, pero se trata de imputaciones que se realizan sin contar con
elementos que avalen que ello ocurra efectivamente. Sin embargo, todo indica
que el supuesto más plausible es que mientras persista una elevada fuga de capi-
tales, las rentas, dividendos y utilidades percibidas en el exterior se consumen o
reinvierten en el exterior. En efecto, si se tiene en cuenta que la fuga de capitales
presenta un alto grado de concentración, el supuesto asumido por la autoridad
económica implica que una parte considerable de los residentes locales que remi-
ten fondos al exterior estarían enfrentando innecesariamente significativos costos
de transferencia: los de repatriar los ingresos percibidos en el exterior y los deri-
vados de encarar nuevas fugas de capital al exterior. Por el contrario, la raciona-
lidad y la práctica económica indican que ante la necesidad de recursos para ope-
rar en el país, el capital recurre al endeudamiento, que pueden ser préstamos ava-
lados por sus fondos en el exterior (autopréstamos), o a sus propios recursos dis-
ponibles, lo cual eventualmente disminuye la fuga de capitales, pero nunca recu-
rriría a las rentas que percibe en el exterior porque implicaría enfrentar costos de
transferencia que son evitables.
Si se modifica este supuesto en la balanza de pagos y, específicamente, en los
servicios financieros de la cuenta corriente, los intereses del sector privado que
eran positivos en la situación anterior (870 millones de dólares), ahora pasan a ser
fuertemente deficitarios (-16.285 millones de dólares). Asimismo, las utilidades y
d ividendos se harían aún más nega t ivas (anteriormente alcanzaban a 12.864 millo-
nes de dólares y en la nueva situación ascienden a -16.748 millones de dólares).
Por otra parte, como se menciona anteriormente, la estimación de fuga de ca-
pitales que realiza la autoridad económica puede ser mejorada recurriendo al
“método residual de Balanza de Pagos” y tomando en cuenta la salida de recur-
sos locales vía la subfacturación de exportaciones. La introducción de esta modi-
ficación implica que los recursos fugados al exterior entre 1992 y 1998 se elevan
de 46.223 millones de dólares a 60.571, superando ahora a todos los ítems consi-
derados, incluso a la deuda externa pública.
Las correcciones introducidas en la balanza de pagos tienen un impacto sig-
nificativo que no hace sino agravar la situación que se refleja en las estadísticas
oficiales. En efecto, en la nueva situación el saldo de la balanza de pagos del sec-
tor privado alcanza a -38.822 millones de dólares cuando anteriormente llegaba a
-3.435 millones de dólares, con lo cual se acentúa aún más la importancia del sal-
do positivo del sector público en la balanza de pagos, específicamente de su en-
90
La globalización económico-financiera
deudamiento externo. Sin duda, estas modificaciones en la balanza de pagos im-
plicarían la modificación de algunos de sus componentes para que sea posible la
acumulación de las reservas que efectivamente existen. Todo parecería indicar
que la principal modificación estaría en el endeudamiento externo privado, sobre
el cual la autoridad económica no ejerce ningún registro, que sería significativa-
mente más elevado.
De esta manera, mediante el análisis de la composición y evolución de la ba-
lanza de pagos se pueden aprehender algunos de los rasgos centrales que carac-
terizan el comportamiento que adopta la economía argentina durante el Plan de
Convertibilidad y las reformas estructurales (apertura comercial, privatización de
empresas públicas y reestructuración estatal) de la década de los noventa.
Al respecto, cabe señalar que el déficit de la balanza de pagos del sector pri-
vado es el resultado de un comportamiento acentuadamente contrapuesto entre el
capital concentrado respecto del correspondiente al “resto” de la economía.
Si bien no se cuenta con todos los elementos para diferenciar la participación
de la cúpula empresaria en cada una de las cuentas que componen la balanza de
pagos, una primera aproximación parecería indicar que la misma tiene un saldo
positivo de balanza de pagos a pesar de la ingente fuga de capitales que realiza.
En efecto, todo parece indicar que sus ingresos de capital vía el endeudamiento
externo y la inversión extranjera directa, junto al significativo saldo positivo en la
balanza comercial que se analizó precedentemente, parecen superar a la salida de
capital que generan tanto mediante el pago de servicios reales y financieros, co-
mo por la fuga de capitales al exterior.
En relación con el “resto” de la economía se enfrentan las mismas dificulta-
des que en el caso de la cúpula, pero ahora la única incertidumbre que existe es
acerca de la magnitud del déficit que exhibe su saldo de la balanza de pagos. El
factor determinante para que ello ocurra es el descomunal déficit en la balanza co-
mercial que presenta el “resto” de la economía, debido a su decisiva incidencia
en la importación de bienes (Basualdo, 2000[a]). A esta situación, de por sí defi-
nitoria, se le agrega su escasa participación en las principales entradas de capital,
como son el endeudamiento externo y la inversión extranjera directa.
Sin embargo, el superávit externo obtenido por el capital concentrado es in-
suficiente para garantizar la acumulación de reservas, siendo entonces decisivo el
papel que cumple el estado en el sostenimiento de la convertibilidad y la conso-
lidación del capital concentrado. Las estadísticas oficiales de la balanza de pagos,
y más aún las cifras corregidas, demuestran palmariamente que el saldo positivo
de la balanza de pagos del sector público es fundamental para cerrar la brecha ex-
terna que genera el proceso en marcha. Por lo tanto, la explicación de que la ma-
siva entrada de capital extranjero privado es la pieza fundamental para asegurar
el financiamiento externo de la convertibilidad, carece de sustento en la realidad.
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Ante esta situación, es necesario reparar en que el importante superávit del
sector público en la Balanza de Pagos se logra porque el endeudamiento externo
prácticamente duplica los intereses devengados por el mismo. Por lo tanto, se
puede afirmar que, durante la década pasada, su deuda externa no está en función
de los intereses que le debe pagar a sus acreedores externos, ni siquiera depende
de sus propios requerimientos presupuestarios, sino que el factor fundamental es
la necesidad de equilibrar las cuentas externas en una situación donde el saldo del
sector privado es fuertemente negativo.
Sin duda, la polarización que se expresa en el sector privado desde la pers-
pectiva de la balanza de pagos está estrechamente vinculada a los procesos de
desindustrialización y centralización del capital, los cuales a su vez son la base
estructural de los actuales flagelos de la desocupación y la fractura social que ca-
racterizan la situación económica actual, pero que al mismo tiempo son indispen-
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1 A diferencia de la “nacionalidad”, la “residencia” está vinculada al espacio
geográfico donde la persona física o jurídica desarrolla su actividad econó-
mica. Dicho concepto es propio de la balanza de pagos.
2 Si bien algunos economistas extranjeros, como Cumby y Levich (1987),
asumen un enfoque jurídico para medir la fuga de capitales, diferenciando
entre la salida de capitales legal e ilegal, la gran mayoría de las estimaciones
consideran el conjunto de los capitales que salen del país. Entre ellas se en-
cuentran las efectuadas por el propio Ministerio de Economía de Obras y Ser-
vicios Públicos, el Banco Mundial, etc.
3 Se denomina “precio de transferencia” al valor monetario que asume una tran-
sacción económica realizada por dos unidades económicas societariamente vin-
culadas. La manipulación de los precios de transferencia es una modalidad fre-
cuentemente utilizada por las empresas transnacionales (ET) para evadir o eludir
impuestos. Así, por ejemplo, una filial de una ET radicada fuera de su país de ori-
gen puede pagar un precio menor al de mercado por un producto remitido por su
casa matriz con el objeto de erogar menores aranceles a la importación (modali-
dad que adquiere sentido en economías cerradas por fuertes barreras arancela-
rias), o bien pagar sobreprecios a su casa matriz para, de este modo, incrementar
a r t i ficialmente sus costos y reducir el monto imponible para el impuesto a las ga-
nancias (este último ejemplo adquiere mayor relevancia en economías abiertas y
de bajas o nulas tasas arancelarias, tales como se dan en la actualidad). De este
modo, el sobreprecio es la forma que asume –implícitamente– la ganancia obte-
nida por la filial, derivada de su actividad en la economía en que ha operado.
4 El “crédito intrafirma” es aquel que la casa matriz de una ET otorga a una fi-
lial en el extranjero. Al igual que en el caso de los precios de transferencia, el
efecto es el de agrandar artificialmente los costos contables de la filial, en tan-
to deben computar los intereses del préstamo y, de este modo, se reduce o se
hace nulo el monto pasible de ser considerado imponible para el impuesto a las
ganancias. De este modo, en los intereses que la filial paga a la casa matriz de
la ET está implícita la remisión de utilidades obtenidas por la filial por su acti-
vidad en el extranjero, redundando en una transferencia de recursos pertene-
cientes a la economía en que está radicada la subsidiaria hacia la casa matriz.
5 Entre los múltiples métodos para estimar la fuga de capitales existen diferentes
modalidades, además del método residual, entre las que cabe señalar las utilizadas
por Guzmán y A l varez: Las fugas de capital en México. Un análisis crítico de
planteamientos re c i e n t e s; Morgan Guaranty Trust Company: LDC capital flight y
LDC debt reduction: a critical appra i s a l; Cline; Cuddington: Capital flight: esti -
mates, issues and ex p l a n a t i o n s y M a c roeconomic determinants on capital flight:
an econometric inv e s t i g a t i o n; Dooley: C o u n t r y - s p e c i fic risk premium, capital
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flight and net investment income payments in selected developing countries. Esti-
maciones para el caso argentino realizadas bajo estos diferentes métodos para el
período 1970-1987, así como también una descripción y aproximación crítica de
las mismas, pueden ser consultadas en Padilla del Bosque (1991).
6 No todos los activos externos generan rentas. En particular, las disponibilidades
del sector financiero y las tenencias de divisas forman parte de este subconjunto.
7 La metodología de la balanza de pagos para estimar la inversión extranjera di-
recta considera ex c l u s ivamente las empresas en las que la participación ex t r a n-
jera supera el 10% del capital accionario. El resto, es decir las firmas en que la
participación extranjera es igual o inferior al 10%, se consideran como inve r s i o-
nes de cartera. Sin embargo, dentro de estas últimas se consideran aquellas em-
presas privatizadas cuyas acciones fueron vendidas en operaciones de bolsa, tal
el caso por ejemplo de YPF y de Aerolíneas A rgentinas, entre otras.
8 Las cifras del comercio exterior suelen ser expresadas bajo diferentes méto-
dos. Las exportaciones son calculadas “Free on board” (FOB), es decir, consi-
derando el valor de la operación sin incluir los costos de fletes, seguros y otros
servicios reales. Por su parte, las importaciones suelen ser estimadas en base al
método “Cost insurance freight” (CIF), el cual incluye los costos de los servi-
cios inherentes al traslado de las mercancías hasta el puerto de arribo.
9 Al respecto cabe señalar que la definición de fuga de capitales que utilizan
Guzmán y Alvarez (1987) es equivalente al método residual y consiste en su-
mar las variaciones de activos externos totales en poder de residentes con los
errores y omisiones netos (entendiendo que un signo negativo significa una
salida de recursos del país).
10 En esta estimación se aplica un factor de conversión entre valores CIF y
FOB del 5%. Este valor es el coeficiente “standard” que se utiliza en la ac-
tualidad para efectuar dicha conversión.
11 Dichas estimaciones integran la cuenta corriente, correspondiendo su in-
clusión en la cuenta de servicios financieros. Los intereses sobre depósitos o
inversiones de cartera son incluidos como intereses mientras que las ganan-
cias por inversiones directas o tenencias accionarias se integran a la cuenta de
utilidades y dividendos. Asimismo, cabe señalar que parte de las tenencias
accionarias que podrían ser consideradas como inversiones directas son com-
putadas como inversiones de cartera.
12 En este sentido, cabe destacar que al menos un 3,3% de la IED desembol-
sada entre 1992 y 1998 correspondería a capitales locales que operan desde
centros financieros off-shore. Tal dato puede ser extraído comparando el ori-
gen geográfico de la IED según primer y segundo nivel de tenencia del capi-
tal accionario (véase MEyOSP, 1999[f]).
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Vulnerabilidad ex t e rna y dependencia
de la economía argentina*
Julio Gambina**, Alfredo García***,
Mariano Borzel**** y Claudio Casparrino*****
Introducción
L a vulnerabilidad de la economía en la Argentina tiene un eje central en elsector externo, y más particularmente en los condicionantes de la apertu-ra externa que surgen desde la crisis de mediados de los ‘70. El fenóme-
no se despliega mediante la apertura importadora y de la cuenta de capitales, de-
terminando un proceso creciente de dependencia del ingreso de capitales del ex-
terior para equilibrar el déficit del balance de pagos. Dicha situación es conver-
gente con el comportamiento de los capitales internacionales excedentes, que co-
mo solución propia a la crisis de rentabilidad operada a fines de los años ‘60 y
comienzos de los años ‘70, presionaron y aún lo hacen, para abrir las cuentas de
capital de los países de menor desarrollo relativo. Esos capitales contaron con el
apoyo de los organismos financieros internacionales, que presionaron sobre los
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sucesivos gobiernos, de la misma manera que lo hicieron sobre otros países de
elevado endeudamiento, particularmente en América Latina.
Aparece como necesidad de los capitales dominantes consolidar en el plano
jurídico las reformas en el modelo de acumulación que se fuera construyendo
desde la crisis de mediados de los años ‘70, y por ello una constante desde la Dic-
tadura Militar de 1976 ha sido el aliento a las reformas estructurales, que duran-
te el gobierno de facto se materializaron a través del régimen financiero (a partir
del cual se instaura un nuevo proceso de especulación financiera y de endeuda-
miento externo, tanto público como privado) y de la legislación sobre inversiones
externas. Pero fundamentalmente, durante la década del ‘90 se concentró en la re-
forma estatal, principalmente las privatizaciones, en el régimen de convertibilidad
y en la apertura de la economía. Estos fenómenos hicieron acrecentar, en vincu-
lación directa con un capital externo deseoso de incrementar su rentabilidad, el
efecto nocivo del endeudamiento externo, descargando sobre la mayor parte de la
población el costo derivado del mismo. La reestructuración capitalista en la Ar-
gentina es una constante en el desarrollo económico del último cuarto de siglo y
es coherente con las transformaciones que se operan en escala global.
Las tendencias en la perspectiva de la década actual confirman la fuerte de-
pendencia de la A rgentina del ingreso de capitales externos, situación que deter-
minó un sendero de alto endeudamiento y ajustes fiscales como única alternativa
para sostener el actual modelo1. Al mismo tiempo se ve r i fican crecientes salidas de
capitales, originadas tanto en los déficit de la cuenta corriente como en la coloca-
ción de activos en el ex t e r i o r, dentro de un esquema de libre movilidad de capita-
les que favorece la rentabilidad de las inversiones especulativas y que condiciona
las soluciones de la crisis social, que hoy es manifiesta en la A rgentina y condena
a la no salida de un programa virtuoso de desarrollo económico que contemple las
necesidades del conjunto social. Endeudamiento creciente y fuga de capitales re-
n u evan un ciclo vicioso de concentración de la riqueza y extensión de la pobreza. 
Tanto el FMI como el Banco Mundial, garantes principales de las políticas im-
pulsadas desde los Estados Unidos, participaron activamente, impulsando el crecien-
te proceso de desregulación y apertura, favoreciendo el libre movimiento de capita-
les (ingresos y salidas). Ese proceso desplegado internacionalmente animó en el se-
no de la OCDE el abortado Acuerdo Multilateral de Inversiones (AMI), que alenta-
ba la “seguridad jurídica” de las inversiones transnacionales. Código que intentaron
incluir en la también frustrada Ronda del Milenio que debía surgir de la reunión de
Seattle de la OMC en noviembre de 1999. Es que el creciente flujo internacional de
capitales, acelerado en los ‘80 y ‘90 en el marco de la financiarización de la econo-
mía mundial, requiere ser asegurado por los detentores de activos (inversores). Es a
la vez una señal de los límites que los propios inversores transnacionales fijan a sus
i nversiones externas y de los esfuerzos realizados para consolidar “jurídicamente” la
valorización lograda. No es un detalle si se considera la inestabilidad derivada de las
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crisis de Asia en 1997, en Rusia en 1998 y recientemente en Brasil en 1999. Las fuer-
tes caídas del Nasdaq y Wall Street en EE.UU. durante el primer semestre del 2000
colocan el problema en el centro financiero de la economía capitalista.
En base a lo expresado anteriormente, abordaremos el análisis del caso arg e n t i n o ,
pasando revista a las distintas características del período que, comenzando con la últi-
ma dictadura militar (76/83) y siguiendo con los sucesivos gobiernos democráticos
(83/00), representan un nuevo esquema global de inserción en la economía mundial, el
cual priv i l egió y aún lo sigue haciendo, la valorización financiera y la concentración de
la riqueza. El trabajo presentará por su parte, a partir de un análisis del sector ex t e r n o
de la economía argentina, algunos indicios que condenan la supervivencia del actual
modelo, y esbozará una serie de recomendaciones que posibiliten la salida de la situa-
ción crítica por la que atraviesa el país, que como dijimos es el producto de una serie
de políticas adoptadas deliberadamente desde mediados de los años setenta.
El régimen militar del ‘76 como instaurador de un nuevo modelo 
Resulta de particular importancia considerar el nuevo modelo de acumulación
económico que surge con la Reforma del Sistema Financiero en 1977 (Ley de Enti-
dades Financieras 21.526), la apertura del mercado de bienes y de capitales y la fi-
jación de un régimen cambiario que impuso un esquema devaluatorio decreciente en
el tiempo y prefijado por las autoridades. La liberalización alentó una etapa de de-
sindustrialización y de especulación financiera, que terminó en un creciente nivel de
endeudamiento externo, tanto privado como público. Este se incrementó desde 11,7
mil millones de dólares a fines de 1977, año de la reforma financiera, hasta 45 mil
millones a fines de 1983 (Fide, 1994). La toma de deuda del sector privado se vio
alentada por las diferencias entre las tasas de interés locales y las internacionales y
por el seguro de cambio asegurado por la “tablita”, proceso que favoreció la toma de
créditos de las empresas privadas con los bancos comerciales del ex t e r i o r, siendo el
destino de ese financiamiento tanto la creciente tendencia a la importación y sus
efectos en la destrucción de la producción fabril local, como la valorización fi n a n-
ciera. La deuda del sector público tuvo su eje en un estado que funcionó como pro-
veedor de divisas para intervenir en el mercado de cambios y que participó de ope-
raciones de compra (transferencias) de la deuda del sector privado, junto al delibera-
do e innecesario endeudamiento de las empresas estatales. La deuda externa funcio-
nó como el mecanismo económico que sustentó el proyecto dictatorial de reestruc-
turación reg r e s iva del capitalismo local. Se obtuvieron recursos para el fi n a n c i a m i e n-
to del poder militar y el armamentismo, y al mismo tiempo se facilitó el crédito del
sector más concentrado del capital local, el que se asoció a capitales externos esti-
mulados a ingresar en el mercado local debido a la elevada rentabilidad aseg u r a d a .
El clásico mecanismo que funcionó durante gran parte del proceso sustitutivo
(stop and go) hasta 1976, en el que la necesidad de divisas era consecuencia del au-
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mento de las importaciones en las etapas ex p a n s ivas y de la incapacidad de generar-
las sin las habituales correcciones cambiarias, las cuales expresaban profundas pujas
r e d i s t r i bu t ivas internas, fue reemplazado por otro en el que independientemente de
los ciclos económicos era constante el requerimiento de las mismas para solventar el
n u evo patrón de acumulación, o si se quiere, de “desacumulación” interno; que in-
sistimos, era y es conve rgente con el modo actual de acumulación capitalista en es-
cala global, o mejor aún, transnacional. No puede entenderse el fenómeno de la eco-
nomía argentina de los años ‘70 (en particular desde la época de María Estela Mar-
tínez de Perón, ‘74-‘75), sin considerar la situación operada en el ámbito del capita-
lismo en escala mundial. A mediados de la década del ‘70 se procesa una crisis del
capitalismo que se expresa como baja de la tasa de ganancia, y que se manifiesta en
el mercado financiero, energético (petróleo) y productivo en general. El tratamiento
de la crisis confronta a los distintos actores sociales por el reparto de la renta social-
mente generada. La resolución de la crisis se tramita en la esfera política en un tra-
yecto que se inicia con las dictaduras militares en Chile y A rgentina, para proy e c t a r-
se a Inglaterra y EE.UU. con los gobiernos de Thatcher y Reagan. La historia de los
últimos veinticinco años está construida en la disputa de esas políticas reg r e s ivas pa-
ra hacerse hegemónicas a fin del siglo. Es curioso que pese a ello y a los profundos
cambios acaecidos, la persistencia de la crisis sobrevuele como un fa n t a s m a .
El regular ingreso de fondos del exterior estaba vinculado a la gran cantidad de
recursos originados por el reciclaje internacional de los “petrodólares”, fenómeno
que expresará bajo distintas formas una constante del período: la particular implican-
cia que tienen los capitales excedentes del ex t e r i o r, al jugar un papel fundamental en
la búsqueda de rentabilidad. Para ello, se impone la necesidad de mercados mundia-
les cada vez más abiertos. La presión por la alta rentabilidad de los capitales ex c e-
dentes ha sido y es la principal fuente de desequilibrios ante modificaciones en la
rentabilidad relativa en el mercado financiero mundial, donde es clave el papel de la
R e s e r va Federal norteamericana en la fijación del nivel de la tasa de interés en los
EE.UU. Ejemplo de ello fue la suba inusitada de las tasas norteamericanas ocurrida
en 1979 y sostenida en los ‘80 (a posteriori del reciclaje mencionado y la re ag a n o -
m i c s) que desencadenó junto con la moratoria mejicana en 1982, la crisis de la deu-
da externa de ese año. Tales fenómenos también explican la tendencia recurrente a
crisis financieras internacionales que se aceleraron en el mundo desde 1997. Son cri-
sis que determinaron en cada momento la huida de esas inversiones, mayoritaria-
mente especulativas, y que exponen a las economías periféricas a las consecuencias
que se derivan de la caída de depósitos bancarios, de las reservas internacionales y
la fuga de capitales, es decir, caídas en la producción, el ingreso y los niveles de em-
pleo; se configura de esta forma un mayor deterioro en los niveles de vida de la po-
blación, reciclándose las demandas de sectores vinculados a los capitales fi n a n c i e r o s
para lograr la implementación de ajustes fiscales aún más reg r e s ivo s .
Durante los ochenta, el estado argentino fue el encargado de solventar y prote-
ger los intereses de los principales grupos económicos (transnacionales y locales),
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a través de un proceso de redistribución del ingreso que tuvo como principal dam-
n i ficado al sector asalariado. Entre 1970 y 1975, los ingresos promedio de los mis-
mos representaban el 42,8% del PBI, llegando en la etapa 1981-1989 a participar
con el 30,2% del PBI (Basualdo, 1999). La transferencia de recursos a través del
impuesto inflacionario, de la reg r e s ividad impositiva y de los distintos mecanismos
de pérdida de ingresos y de puestos de trabajo que afectaron la masa salarial, fa c i-
litó una amplia gama de beneficios que fluyeron hacia el capital concentrado y que
se canalizaron, entre otros, bajo la forma de nacionalización (estatización) de deu-
da privada mediante el seguro de cambio, sobreprecios pagados a los prove e d o r e s
y lisa y llanamente transferencia de renta desde los salarios a la ganancia. El sector
asalariado ha sido el principal perjudicado del proceso de transformaciones reg r e-
s ivas del capitalismo local. Es un resultado coherente con la búsqueda (originaria
en la crisis de mediados de los ‘70) por modificar las condiciones en que funciona-
ba la organización económica de la sociedad. Existe una continuidad en la A rg e n-
tina entre la prohibición de los sindicatos y su accionar, la eliminación del derecho
de huelga y la desaparición de trabajadores; todos fenómenos propios de la dicta-
dura militar (76/83) con las sucesivas reformas laborales generadas durante los go-
biernos constitucionales (83/00). El resultado es una nueva relación entre el capital
y el trabajo, la que se extiende a la nueva función del estado y la inserción subordi-
nada de la A rgentina en la división internacional del trabajo.
Una particular paradoja del proceso de endeudamiento argentino de ésta déca-
da (‘80) reside en que la inversión interna neta fija debería haberse incrementado
como consecuencia del mayor crédito obtenido del ex t e r i o r, tal como ocurriera en
el caso de Brasil, que siguió un modelo de crecimiento con endeudamiento. Sin em-
b a rgo no fue así, y la inversión interna neta sólo representó en los años ‘80 un pro-
medio cercano al 5% del PBI. Una de las características de los ochenta (además de
haberse registrado fuertes caídas en los niveles de producción y alta inflación) fue
el creciente endeudamiento público, tanto interno, que mantuvo el diferencial de ta-
sas de interés, como externo, que garantizó el cambio de divisas que los priva d o s
remitieron al ex t e r i o r. Se estimó en 30 mil millones de dólares la fuga de capitales
que se registró en la década del ‘80, superando los 26,9 mil millones de intereses
p a gados netos de nuevo financiamiento. Por cada dólar que ingresaba por endeuda-
miento externo durante la gestión de Martínez de Hoz (76/81) salía uno como con-
trapartida a través de la fuga de capitales (Basualdo, 1999). Si considerásemos la
deuda externa del año 1985 (50 mil millones de dólares) descontada por el proceso
de salida de capitales, el saldo de la deuda hubiese sido en dicha fecha del irrisorio
monto de mil millones de dólares (Morgan Guaranty Trust of New York, 1986: 15).
Vo l vemos a insistir con que la característica fundamental del comportamiento del
estado fue la transferencia de recursos al capital concentrado interno a través prin-
cipalmente de los seguros de cambio (nacionalización de la deuda privada) y de los
subsidios directos, hecho que resultará de vital importancia para lograr el entendi-
miento de las políticas adoptadas con posterioridad, las cuales involucrarían a los
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acreedores externos (representados por los organismos financieros internacionales)
como agentes de incidencia directa en los lineamientos de las mismas. 
La década de los noventa: rasgos fundamentales en un
contexto de ajuste estructural
Antes de detenernos específicamente en un análisis más pormenorizado acer-
ca de los componentes de los movimientos de capitales en el decenio concluido,
debemos pasar revista a los principales hechos ocurridos en un periodo en el cual
las políticas de ajuste estructural jugaron nuevamente a favor de una gran concen-
tración económica, con un impacto social que explica las demandas actuales de
millones de desempleados y marginados del empleo, la salud, la educación, el te-
cho, etc., y que se expresan en la existencia de 14 millones de pobres según la es-
tadística oficial (Fuente: Ministerio de Desarrollo Social). 
Debe recordarse que a fines de 1988 se hace imposible seguir cumpliendo con
el pago de los intereses de la deuda externa. Fue la excusa esgrimida por los acree-
dores externos, mayoritariamente bancos transnacionales en ese entonces, represen-
tados por el FMI, para ganar posición en la puja por la orientación de la política eco-
nómica y los beneficios que de ella se derivan. Es que hasta dicho momento el pri-
v i l egio parecía estar detentado por los grupos económicos locales más que por las
corporaciones transnacionales, incluidos los bancos. Esa es la explicación que mu-
chos encuentran al “golpe de mercado” de febrero del ‘89. Lo que estaba en jueg o
era la apropiación de la renta entre los propios sectores del poder económico, y tan-
to los acreedores como las diferentes expresiones del capital transnacional colocado
en la A rgentina no estaban dispuestos a resignarlo en función de una alianza políti-
ca entre el gobierno del Dr. Raúl Alfonsín y los “capitanes de la industria” local. De-
be considerarse que en la primera etapa de la administración radical y bajo la con-
ducción de Bernardo Grinspun en el Ministerio de Economía, existió el único inten-
to del periodo por realizar otro tipo de política económica, que contradijera el pen-
sar hegemónico en la reestructuración económica de la sociedad. El reemplazo por
Juan V. Sourrouille significará el retorno, por el camino heterodoxo del Plan A u s t r a l
(1985), hacia las políticas hegemónicas. Esa heterodoxia debía cambiarse por orto-
doxia, tarea que quedaría en manos de la administración del PJ (1989/99).
Con la “llegada anticipada” del gobierno peronista del Dr. Carlos Menem, se
instrumentan nuevas políticas propago de lo adeudado. El trabajo “sucio” fue rea-
lizado en la gestión del Ministro de Economía Erman González durante 1990, des-
tacándose el Plan Bonex, que sentó el precedente para la aplicación del plan antiin-
flacionario posterior: la convertibilidad. El plan transformó los depósitos a plazo en
títulos de la deuda externa para licuar la deuda interna y consistió en una fuerte
transferencia de recursos de los pequeños ahorristas hacia el capital concentrado, ya
que los pequeños tenedores de títulos no podían sostenerlos en el tiempo y los ne-
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gociaron por debajo de su valor en el mercado secundario. Con la llegada de Do-
mingo Cavallo al Ministerio de Economía (febrero ‘91) se fusionó el trípode de po-
líticas que signarían el desenvolvimiento posterior de la economía: apertura impor-
tadora, reforma del estado y Ley de Convertibilidad. El éxito obtenido en materia
de estabilización de precios y el nuevo panorama que se les abría a los capitales in-
ternacionales (estimulados por un mayor rendimiento que el ofrecido en los Esta-
dos Unidos) actuaron como factores decisivos en la vigorosa entrada que se reg i s-
tró desde entonces. Claro que coadyuvó a ello el restablecimiento de la voluntad de
pago de los intereses de la deuda iniciada en 1990, enmarcada en el compromiso de
reestructurar la deuda con los bancos acreedores (Plan Brady), situación que permi-
tió la injerencia indiscriminada de los organismos internacionales, habilitados des-
de entonces para imponer las “recomendaciones” sustentadas en el Consenso de
Washington (las que fueron acogidas con entusiasmo por Menem y Cavallo). Las
mismas, tendieron a la ya mencionada liberalización de la economía, a la desreg u-
lación y a posibilitar el libre movimiento de capitales, camino por el que se había
empezado a transitar ya por la década del setenta. Debe insistirse que junto al cli-
ma económico internacional favorable, derivado de la liquidez internacional (simi-
lar a la situación de los años ‘70, a pesar de las diferencias en cuanto al volumen de
las transacciones), existían condiciones políticas propicias para favorecer dichas po-
líticas, tanto en el ámbito mundial como local. En la arena internacional se había
destruido la bipolaridad y se consolidaban las políticas de corte “neoliberal”, que
vale mencionar, nada tenían ni de nuevas ni de liberales. Las mismas se habían ge-
neralizado en Europa y se extendían rápidamente en América Latina y en Europa
del Este. Más tarde ocurriría lo mismo en Asia como consecuencia de las crisis de
finales de la década del ‘90. En el ámbito local, el gobierno justicialista lograba
avanzar en una materia que quedaba pendiente desde 1976: el disciplinamiento del
m ovimiento obrero. Para ello contó con la complicidad de la CGT y los sindicatos. 
El ambiente era excepcionalmente favorable para alentar la espiral del endeu-
damiento externo y de una nueva ola de valorización financiera. A los elementos
mencionados de la década pasada se agrega ahora el proceso de privatizaciones, que
c o n t r i buyó a valorizar una importante masa de recursos financieros. En el año 1992
termina de cerrarse el acuerdo para la renegociación del principal (capital) y los in-
tereses de la deuda externa contraída con los bancos comerciales (Plan Brady), que
sumaban 32,3 mil millones de dólares en dicha fecha, sobre un total aproximado de
63 mil millones de dólares de deuda externa total. El resto correspondía a los orga-
nismos multilaterales de crédito y a gobiernos (Informe de Coyuntura, 1992).
La normalización y el reconocimiento de la deuda a través del Plan Brady fue
la herramienta mediante la cual los bancos comerciales se deshicieron de la inco-
brable deuda vieja ya amortizada, y a cambio recibieron títulos públicos, bonos y
o b l i gaciones garantizados por bonos cupón cero del Tesoro de Estados Unidos. A s í ,
pudieron utilizar nuevamente la masa de recursos liberada hacia nuevos neg o c i o s .
Desde entonces la deuda ha variado sustancialmente su composición, ya que al es-
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tar diseminada por los mercados secundarios resulta complejo identificar quiénes
son los detentores de los títulos de deuda. La configuración de la deuda externa, tal
como la muestra el Cuadro 1, se caracteriza por la preponderancia adquirida por los
bonos y los títulos públicos en el total de la misma, los cuales pasaron de represen-
tar el 10,3% en el año 1991, a hacerlo en un 56,1% a fines de 1999. Tal incremen-
to fue producto tanto de la refinanciación de la deuda pública enmarcada en el ám-
bito del Plan Brady, como del financiamiento en el exterior de las empresas perte-
necientes al capital concentrado local, que comenzaron a endeudarse desde nive l e s
casi nulos, precisamente, luego de la refinanciación del gobierno con los acreedo-
res, hecho en el cual tuvieron particular relevancia los procesos de priva t i z a c i o n e s
y de apertura de la economía. El endeudamiento privado de los noventa muestra un
e l evado dinamismo en comparación con el público, en particular los ya menciona-
dos bonos y títulos como así también otras formas de financiamiento (líneas de cré-
dito y deuda bancaria directa entre los principales). Sin embargo, y más allá de aler-
tarnos acerca de una futura nueva estatización de la deuda privada, el endeudamien-
to de dicho sector en términos absolutos no llega a ocultar el papel y la importan-
cia que ha tenido el estado como sostenedor del actual modelo económico. 
Cuadro 1
Estimación de la deuda externa bruta por sector residente(1)
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(1) Cifras provisorias. (2) La línea de Bonos y Títulos Públicos incluye los Bonos Par y Con des-
cuento del año 1992. (3) No incluye obligaciones con matrices incorporadas en las estimaciones de
inversión directa. (4) Fuente: estados contables de las entidades financieras. (5) Incluye títulos de
deuda emitidos por las entidades financieras. (6) Se incluyen en este rubro, además de otros concep-
Las privatizaciones funcionaron como punto de conexión entre los acreedo-
res externos y los grupos económicos internos, ya que para los primeros era no
sólo una forma de capitalizar parte de la deuda vieja, sino también de participar
junto a los segundos en la obtención de empresas a bajos precios y con enormes
posibilidades de obtener rentas monopólicas. Esta situación alentó en un primer
momento la repatriación de una pequeña porción de los capitales colocados en el
exterior en años anteriores, los que de todas formas revertirían rápidamente su
comportamiento desde 1992. Pero pese a la disminución inicial de la deuda ope-
rada por efecto del Plan Brady, se produjo una inusitada expansión de la misma,
la cual expresada por su stock a fines de 1999 alcanzaba la suma de 144,6 mil mi-
llones de dólares, situación que apoya, como a continuación veremos, el argu-
mento de que el endeudamiento, los flujos de IED y la concentración bancaria,
jugaron un papel determinante en la configuración del actual esquema. Como ya
lo expresáramos, ello tiene su correlato con el quiebre político-institucional ma-
terializado durante el último gobierno militar.
Los capitales en los noventa: una mirada desde la balanza de pagos 
El presente análisis tiene como objetivo hacer un recorrido por la balanza de
pagos que refleje el desenvolvimiento del sector externo entre los años 1992 y
1999, periodo de vigencia del régimen de convertibilidad atravesado por las crisis
internacionales de México (‘94) y las sucesivas a fines de la década (‘97/‘99).
Nuestra primera meta ha sido identificar los principales factores que incidieron en
la determinación del crónico déficit que arrastra la cuenta corriente, y evaluar las
características de los capitales que financiaron tales desequilibrios. Intentaremos
también demostrar que en las condiciones actuales de política económica (rég i m e n
de convertibilidad y apertura) el único camino posible para sostener el actual mo-
delo de acumulación es a través del financiamiento externo crónico. Además, con
las especificidades de nuestro país y el contexto internacional, la previsión es una
recurrencia de las crisis resultantes del ahogo de financiamiento externo, lo que
realimenta un círculo vicioso, que convoca a permanentes ajustes fiscales de ca-
rácter reg r e s ivo, como única alternativa para sostener el actual modelo. 
A diferencia de periodos anteriores de la economía argentina, como por
ejemplo el clásico modelo de industrialización por sustitución de importaciones,
en el cual los déficits de la cuenta corriente se corregían a través de recesiones o
devaluaciones que llevaron a caracterizar al modelo como de stop and go, en el
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tos, operaciones de pase y compras y ventas al contado a liquidar que reflejan un derecho y una obli-
gación futura y que se registran contablemente en rubros del activo y del pasivo por igual monto, el
que se consigna debajo. (7) Incluidas en obligaciones diversas y en créditos diversos.
Fuente: MEyOSP.
periodo que comienza a gestarse con el gran endeudamiento del régimen militar,
se perpetúan las condiciones que le dan forma al sector externo, condenándolo a
una imposible vuelta a una situación de equilibrio, ni siquiera a través de las vie-
jas recetas ortodoxas del FMI. En ese marco es que se discuten distintas varian-
tes de solución de la crisis económica y social en el 2000, en la alternativa del
ajuste permanente o la profundización del régimen de convertibilidad por vía de
la dolarización. La vulnerabilidad externa de la economía argentina cierra con la
permanente transferencia de ingresos desde los trabajadores y sectores pequeños
y medianos de la economía, vinculados al mercado interno, hacia los capitales
más concentrados.
Con las reformas estructurales de principios de los noventa se registran los
primeros déficits en materia comercial, producto de la apertura de la economía
con tipo de cambio fijo (‘91). Sin embargo, el sector externo de la economía no
es ajeno a las alteraciones que puedan sucederse en otras latitudes, tal como
ocurrió con el “Efecto Tequila” en diciembre de 1994, con la crisis asiática de
1997, la rusa del ‘98 y con la crisis brasileña en enero de 1999. Como se pue-
de observar en el Cuadro 2, la balanza comercial (comercio de bienes con el ex-
terior) mostró déficits recurrentes, con excepción de la etapa posterior al tequi-
la, donde la recesión contrajo las importaciones y conjuntamente se incremen-
taron las exportaciones, motorizadas por las compras brasileñas en un marco de
expansión del acuerdo comercial expresado en el Mercosur. Los servicios rea-
les, por su parte, nos muestran un déficit que no ha podido ser revertido en nin-
gún momento e incluso se incrementaron en un 61% entre los años 1992 y
1999, basado principalmente en los egresos netos bajo el concepto de transpor-
te y viajes. Ahora bien, estos dos rubros en forma conjunta (bienes y servicios)
explicaban un 70% del déficit de la cuenta corriente en el año 1992, y en el año
1999 lo hacían en un 39,5%, por lo cual debemos concentrar la mirada en los
restantes componentes de la cuenta corriente para explicar el abultado défi c i t
que se registra. Estamos refiriéndonos al rubro Rentas de la Inversión, que aca-
paró en 1999 la parte del egreso de fondos no explicada por las transacciones
de bienes y servicios, y que presenta características propias que se circunscri-
ben al clásico patrón de acumulación de la década, el cual, descargando toda su
fuerza en el pago de intereses, utilidades y regalías al ex t e r i o r, nos circunscribe
n u evamente al proceso privatizador de las empresas públicas, al predominio de
los conglomerados extranjeros y las empresas transnacionales y a los crecien-
tes niveles de endeudamiento que se evidencian a partir del Plan Brady. En
efecto, y a partir del Cuadro 2, en el periodo considerado, el rubro Rentas de la
I nversión (Intereses + Utilidades y Dividendos entre 1992 y 1999) originó una
salida de recursos hacia el exterior de 40 mil millones de dólares (el 53% del
d é ficit de la cuenta corriente), de los cuales el 63% (25,3 mil millones) corres-
pondió a la salida neta por intereses y el 37% restante (14,8 mil millones) a re-




El déficit de la cuenta corriente
Incluye transferencias corrientes y otras rentas.
Fuente: MEyOSP.
Si descontásemos los intereses ganados por el sector privado por activos de
residentes colocados en el exterior, que además de ser difíciles de estimar se acre-
ditan en la cuenta corriente aún sin representar un ingreso efectivo de fondos al
país, la salida alcanzaría aproximadamente los 57,6 mil millones de dólares. De
este modo, la salida neta de capitales en concepto de intereses (25,3 mil millo-
nes)2, remesas de utilidades (14,8 mil millones) y el excedente de las colocacio-
nes de los residentes en el exterior (aproximadamente 17,6 mil millones), se lle-
ga a equiparar con la cifra de deuda externa de 61 mil millones con la que inau-
guramos la presente década y la negociación de los pagos a través del Plan Brady.
El corolario que se desprende del análisis de la cuenta corriente es que en los no-
venta, y a través de las políticas de ajuste y de valorización financiera apoyadas
por el estado en sus nuevas funciones, se extrajeron una cantidad de recursos ha-
cia el exterior similares al monto de endeudamiento de comienzos de los noven-
ta, los que vinculados a los actuales niveles de la deuda externa marcan la volun-
tad implícita de sostener el perverso esquema financiero que implicará proseguir
con una creciente sangría de recursos. Por otra parte, el peso que han adquirido
en el total del déficit los intereses y las utilidades y dividendos (pasaron a repre-
sentar el 40% del déficit total en 1999, de un nivel del 70% en 1992), ha relega-
do a un segundo plano a los desequilibrios comerciales y de servicios, no dejan-
do por eso de ser importantes. Ello nos da una idea de las urgencias que atravie-
sa el modelo argentino, urgencias que requieren soluciones que van más allá de
una devaluación como sostienen algunos sectores en la actualidad (no deberíamos
descartar, de este tipo de análisis, la identificación de quiénes serán los sectores
sobre los que recaerá el peso de dicho financiamiento). Aún con la “solución de-
valuatoria” a los problemas externos de competitividad, y suponiendo una reac-
ción sumamente rápida de las variables económicas vinculadas al sector exporta-
dor, quedaría en pie la búsqueda de un abordaje distinto en lo relativo a los otros
componentes de la balanza que son los que hoy marcan el mayor dinamismo.
Las reformas estructurales hicieron posible en los primeros años de la déca-
da un proceso de repatriación de capitales fugados, que fue insignificante en re-
lación con la salida que se sucedió desde la liberalización financiera del último
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régimen militar. El stock de activos de residentes colocados en el exterior dismi-
nuyó desde un nivel de 60,4 mil millones de dólares a 52,9 mil millones en el pri-
mer año de la convertibilidad (1991), para comenzar nuevamente con su crecien-
te ritmo de salida a partir del año 1992. Se estimó que en diciembre de 1999 los
mismos alcanzaron, según datos oficiales, los 115 mil millones de dólares. Por lo
tanto, y a pesar de la estabilización que en el primer año de la convertibilidad
mostraron los niveles de endeudamiento y colocación en activos del exterior (al-
tamente relacionado con el proceso de privatizaciones), nos encontramos con que
luego del momento inicial del nuevo plan la salida de recursos mencionada en pá-
rrafos anteriores debió ser financiada de aquí en más con endeudamiento crecien-
te, si quería sostenerse al actual esquema de la convertibilidad y por ende a la
apropiación de parte de la renta a través del diferencial de tasas de interés locales
sobre las internacionales. Todo esta situación se agrava si consideramos el impac-
to que tuvo que afrontar la economía ante cada etapa de restricción de la oferta
internacional de crédito, producto de los cambios en la política monetaria efec-
tuados por los EE.UU. Es que como veremos más adelante, el estado fue el en-
cargado de endeudarse para cubrir la salida de reservas provocada por el sector
privado. El enorme déficit de la cuenta corriente del período bajo estudio requi-
rió del financiamiento externo para cubrir las salidas de los rubros de la cuenta
corriente y mantener el esquema de la convertibilidad, tal como lo demuestra el
Cuadro 3 que es una visión muy compacta de la balanza de pagos.
Hasta ahora, hemos visto cómo el déficit de la cuenta corriente, con los pagos
netos de intereses de la deuda externa en primer luga r, las remesas al exterior en se-
gundo lugar y finalmente los egresos vía balanza comercial y de servicios, han ju-
gado un papel fundamental en la década de los noventa. Pero podemos observar a
partir del Cuadro 3 y de lo sostenido en el presente trabajo, que en el período se dis-
puso de un elevado ingreso de capitales del ex t e r i o r, que permitió financiar no sólo
la salida de recursos, sino también incrementar los niveles de reservas internaciona-
les en poder del BCRA en un monto de 19,9 mil millones de dólares. 
Cuadro 3
Fuente: MEyOSP.
Con relación a los Errores y Omisiones, sólo podemos aclarar que se trata de
una partida encargada de recoger todas las discrepancias estadísticas que surgen
del proceso de registración de las transacciones con el resto del mundo. De todas
108
La globalización económico-financiera
maneras, no es nuestra intención abocarnos en el análisis de este rubro, el cual
aún así no es capaz de “desvirtuar” por sí mismo el cuadro de situación que he-
mos venido comentando.
El siguiente paso consistirá en analizar brevemente cuáles han sido los secto-
res que recibieron tal financiamiento y la forma en que se materializó el mismo
(inversión externa directa, de cartera y otras inversiones).
Los Cuadros 4 y 5 reflejan el financiamiento recibido del exterior en el pe-
ríodo considerado, desde dos puntos de vista distintos: desde el ángulo de los sec-
tores receptores del financiamiento y desde la forma bajo la cual el mismo se ma-
terializó.
Cuadro 4
La cuenta capital y financiera (según sectores internos o institucionales)
*Incluye BCRA y Otras Entidades Financieras.
Fuente: MEyOSP.
Cuadro 5
Cuenta capital y financiera (según tipo de instrumento financiero)
Fuente: MEyOSP.
El primero, reflejado en el Cuadro 4, divide en tres sectores a los receptores
del mismo, de los cuales, si comparamos la serie de punta a punta, el sector pú-
blico no financiero aparece como el más dinámico de todos, con una gran parti-
cipación de los ingresos generados por el proceso de privatizaciones. El sector
obtuvo el 54,1% (55 mil millones de dólares) de lo ingresado en la Cuenta Capi-
tal y Financiera, financiándose en primer lugar con bonos y títulos públicos, y en
segundo lugar a través de préstamos de los Organismos Financieros Internaciona-
les. Los principales socios del Sector Público han sido, en forma constante, el
Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco Mundial, destacándose el hecho
de que el Fondo Monetario Internacional comenzó desde el año 1996 a disminuir
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sus desembolsos hasta hacerlos nulos en el año 1998 y 1999. A pesar de ello, de-
be considerarse que el FMI es el principal aval para los bancos e inversores inter-
nacionales, y lo efectiviza a través de sus desembolsos pendientes, los cuales sir-
ven como apoyo al modelo ante situaciones de crisis. Además, cabe mencionar
que se siguió cumpliendo con la amortización del capital desembolsado, y que és-
ta fue en constante crecimiento desde 1993, alcanzando los 800 millones de dó-
lares en el año 1999 (situación similar a lo acontecido en materia de cancelacio-
nes con el Club de París). En lo que atañe al Banco Central, que se encuentra in-
volucrado en la cuenta Sector Financiero que luego comentaremos, podemos de-
cir que en el período ha tenido un desfinanciamiento neto, producto de las amor-
tizaciones periódicas del capital adeudado con el FMI (la cifra alcanza aproxima-
damente los 1,5 mil millones de dólares).
En lo que respecta al sector privado no financiero, tenemos que considerar
que contó con un financiamiento neto positivo durante el período, con la excep-
ción lógica que determinó el efecto de la crisis mejicana a partir de diciembre de
1994, año en el que se evidenció una salida de recursos que se encuentra explica-
da tanto por la colocación de activos en el exterior, como por la brusca disminu-
ción del ingreso de capitales vía mercados primario y secundario de acciones. En
el año ‘95 se registró una salida neta de capitales de 3,6 mil millones de dólares
(véase Cuadro 4).
Con relación al sector financiero, integrado por el BCRA y por otras entida-
des financieras, notamos una contribución positiva al financiamiento del déficit de
la cuenta corriente del período, aunque matizado por el comportamiento ya co-
mentado del Banco Central. El aporte de las entidades financieras alcanzó los 11,3
mil millones de dólares, los que sirvieron para compensar la performance nega t i-
va del Banco Central de 1,5 mil millones, determinando un ingreso neto de 9,7 mil
millones de dólares (Cuadro 4). Es llamativo que entre los años ‘95 y ‘96 el sec-
tor bancario, más allá de la pérdida de depósitos y aún de la fuga de capitales, ha-
ya sostenido un importante ingreso de capitales. En ese sentido, se observa que en
el primer año (‘95) se hicieron colocaciones de activos en el exterior relativa m e n-
te similares a 1994, y además, se contó con financiamiento explicado más por la
obtención de líneas de crédito con el exterior que por la colocación de títulos de
deuda, lo cual es representativo del cambio en la composición del fi n a n c i a m i e n t o
ante las crisis. En el siguiente año (‘96), vemos nuevamente un fuerte incremento
en la colocación de títulos de deuda, conjuntamente con la devolución de una por-
ción de las líneas de crédito y un agudo incremento en la colocación de activos en
el exterior (principalmente vinculado a los requisitos de liquidez impuestos por el
Banco Central). La crisis determinó una rápida concentración bancaria, dado que
a diferencia de los bancos conformados por capitales locales, los extranjeros con-
taron rápidamente no sólo con el financiamiento de sus casas matrices, sino con la
actuación del estado, que salió a sostener el sistema financiero y promovió la cons-
titución de un importante colchón financiero de 2 mil millones bajo la forma de un
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Fondo Fiduciario, que se transformó en el mecanismo de financiamiento de la con-
centración y extranjerización bancaria. Durante la década de los noventa, los ban-
cos de capital extranjero pasaron de manejar el 17% de los activos financieros a
hacerlo en un 51%. Otra vez el estado, y no el mercado, salió a sostener un mode-
lo que dice sustentarse en el libre mercado. 
Por un lado, el análisis por sectores institucionales receptores del financia-
miento nos da una pauta de la articulación entre los agentes locales y el capital
extranjero, y nos muestra los distintos comportamientos adoptados durante la
convertibilidad. Tal fue el caso del gobierno como principal tomador de fondos
externos para sostener el actual modelo económico y del sector privado como el
responsable de un proceso que incluye la toma de crédito para financiar las im-
portaciones y la colocación de recursos en el exterior derivada del proceso de va-
lorización financiera. Por otro lado, la información suministrada por una descrip-
ción que tenga en cuenta el tipo de inversión que se efectuó, nos dará un panora-
ma más amplio acerca de la vulnerabilidad de la economía local ante shocks ex-
ternos y situaciones que se presenten también en el ámbito doméstico.
Por el lado de la Inversión en Cartera, vemos en el Cuadro 5 un saldo de 71
mil millones de dólares, el cual nos indica que hubo un incremento de los pasivo s
netos contra el resto del mundo. Esto es representativo de que la mayor parte de
estas inversiones parecen haber tenido un fuerte sesgo especulativo durante la dé-
cada, y en particular fueron las destinadas a la compra de títulos públicos guber-
namentales las de mayor significación. El financiamiento por medio del mercado
accionario representó una proporción pequeña con relación a los títulos de deuda
en el total del fi n a n c i a m i e n t o3. En cuanto a la Inversión en Cartera que se llevó a
cabo en el exterior por residentes locales, se estimó la misma en 11,9 mil millones
de dólares entre los años 1992 y 1999, la que junto con las entradas de capital efec-
tuadas por no residentes por 82,9 mil millones de dólares, determinaron el saldo
p o s i t ivo final de 71 mil millones de dólares. En el análisis de este rubro queda cla-
ro el efecto que las crisis externas provocaron en los flujos de capitales hacia nues-
tra economía y desde ella hacia el ex t e r i o r, al disminuir en proporciones alarman-
tes tanto el financiamiento obtenido del resto del mundo, como así también por in-
crementarse las colocaciones de activos en el ex t e r i o r. Es así como durante el Te-
quila, la Inversión en Cartera (pasivos) disminuye de 9,8 mil millones de dólares
a 4,7 mil millones de dólares, mientras que durante la crisis brasileña la misma pa-
sa de 10,1 mil millones a 6,4 mil millones (se excluye la privatización de YPF en
el ‘99). Lo mismo podemos decir de los activos que fueron colocados en el ex t e-
r i o r, más precisamente de las colocaciones que estuvieron a cargo del Sector Pri-
vado no Financiero, las cuales pasaron luego del primer momento de repatriación
de capitales de cartera en los años 1992 y 1993 (1,6 y 0,5 mil millones de dólares
de entrada) a registrar flujos opuestos a partir del año 1994. Luego del tequila (‘95)
la situación empeora y se evidencian salidas del orden de los 3 mil millones de dó-
lares, que seguirían con el mismo comportamiento hasta la actualidad.
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La financiación neta entre la Argentina y el exterior a través de IED fue de
47,9 mil millones de dólares entre los años considerados. En términos estricta-
mente locales, la inversión fue del orden de los 60,9 mil millones de dólares y es-
tuvo conformada por: Reinversión de Utilidades (5,9 mil millones de dólares),
Aportes (14,8 mil millones de dólares), Deuda con matrices y filiales (4,6 mil mi-
llones de dólares) y Cambio de Manos (35,6 mil millones de dólares). Debe en-
fatizarse que la mayor parte de la IED es cambio de manos y no implicó por lo
tanto nuevas inversiones. En lo referido a la IED realizada por residentes locales
en el exterior, la cifra alcanzó los 13 mil millones de dólares. 
El tercer rubro que nos interesa es el denominado Otras Inversiones, que
comprende activos y pasivos tales como deudas comerciales, préstamos, movi-
mientos de moneda y depósitos, pero que no incluyen a los títulos, acciones y
otras participaciones en el capital. El desempeño ha sido decididamente desfavo-
rable, 17 mil millones de dólares fue la estimación realizada del egreso que se
produjo hacia el exterior. Así, durante el efecto tequila, se puede mencionar al
sector privado como al encargado de contribuir a la salida de capitales, situación
que había comenzado en 1992 y se agudizó a partir del año 1993, alcanzando un
egreso en 1995 (año posterior al efecto tequila) de aproximadamente 8 mil millo-
nes de dólares, siendo dicho año aquél en el cual las colocaciones en activos en
el exterior alcanzaron su flujo máximo. Es uno de los rubros en los que más cru-
damente se manifiesta la mencionada colocación de activos en el exterior en mo-
mentos de crisis; basta decir al respecto que representa el 68% del total de las co-
locaciones hechas en el año ‘95.
En breves palabras, la inversión de la década de los noventa se caracterizó por
un lado por una gran afluencia de capitales hacia instrumentos financieros, prin-
cipalmente de corto plazo (donde el sector público fue el principal colocador), por
el financiamiento de operaciones de cambio de manos (que a partir de la política
de privatizaciones y de las fusiones y adquisiciones de empresas privadas acele-
raron el proceso de concentración del capital), y por otro lado por una creciente
colocación de activos en el exterior. Por lo tanto, y en un contexto como el des-
cripto hasta aquí, donde la salida de capitales al exterior está en el centro del de-
sequilibrio de la economía, ya sea a través tanto de los déficits en la cuenta co-
rriente como de las colocaciones de activos en el resto del mundo, queda deter-
minada la necesidad creciente de endeudamiento como única alternativa posible
para sostener no solamente el régimen de cambio fijo, sino también la recurren-
cia del proceso de endeudamiento-fuga de capitales que determina un proceso de
mayor concentración económica. El mismo parece haberse constituido en una ca-
racterística estructural de la economía local desde la reforma del sistema finan-
ciero de la última dictadura militar. Todo ello ha tenido en el proceso de transna-
cionalización de la economía a su más fiel aliado, y ha posibilitado fabulosos ni-
veles de concentración y exclusión, inéditos en la historia de nuestro país.
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Caminando por la cornisa
La descripción previa nos da una pauta acerca de cuáles son los rasgos principa-
les que caracterizan al sector externo de la economía, pero no alcanza por sí misma
para completar el cuadro de situación. Es necesario por lo tanto comprender hasta qué
punto la configuración actual de endeudamiento, salida de capitales y limitaciones pre-
supuestarias del sector público determina, junto al contexto internacional, un jueg o
p e r verso que se constituye en mayor o menor medida en una bomba de tiempo. Lo
que queremos señalar es que tal escenario no es otra cosa que la repetición de una se-
rie de situaciones que quedan configuradas a partir de la dictadura militar y que con-
forman un círculo vicioso de la economía que se circunscribe a un “ciclo largo”. Pri-
mero se abonó el terreno para la realización de las grandes reformas (‘70), y luego se
procedió a su feroz aplicación (‘90). Esta última parte se materializó bajo el gobierno
de Menem y actualmente con el nuevo gobierno de Fernando de la Rúa, el que se en-
cuentra llevando adelante una etapa de sucesivos ajustes fiscales destinados a reducir
el déficit fiscal y las reformas de segunda generación encaradas en el primer semestre
de gobierno, tales como la reforma laboral y la desregulación de las obras sociales.
Ya hemos visto que la característica de la cuenta corriente del balance de pa-
gos es la recurrencia al déficit, producto del drenaje de divisas ocasionado por el
pago de los intereses de la deuda externa en primer lugar, siguiendo luego las re-
mesas de utilidades, los servicios reales y el comercio de bienes en ese orden. Es
conocido también que dicho déficit ha sido hasta el momento financiado con cre-
ces por la cuenta capital y financiera, y hasta se produjo un incremento cuantio-
so en las reservas internacionales en poder del Banco Central. De esta forma se
pudo expandir la cantidad de dinero en la economía en un marco de estricto cum-
plimiento de la Ley de Convertibilidad.
Pero quedarnos solamente con este argumento parecería agregarle poco a
nuestro análisis. Lo importante en este caso radica en interpretar el comporta-
miento de los distintos sectores de la economía en su vinculación con tales dese-
quilibrios. Para ello, el dato más importante surgido del análisis de la balanza de
pagos es el desequilibrio crónico mostrado por el sector privado de la economía,
es decir, que en el transcurso de los noventa los ingresos del sector han sido me-
nores que los egresos registrados. Los ingresos, teniendo en cuenta los activos
menos pasivos, más los errores y omisiones, llegaron a sumar 40,8 mil millones
de dólares contra unos egresos de la cuenta corriente de 53,3 mil millones.
Cruzando la información proporcionada en los Cuadros 2 y 4, podríamos ob-
servar que el sector público no financiero, por su parte, habiendo realizado junto
con el Banco Central pagos en concepto de intereses por 25 mil millones de dó-
lares, obtuvo 53,4 mil millones de financiamiento (incluye el saldo negativo del
Banco Central anteriormente mencionado) que permitieron engrosar el stock de
reservas internacionales y aportar el resto para contribuir a paliar la necesidad
creciente de divisas del sector privado (la que se incrementará aún más, en virtud
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del endeudamiento de los años noventa y de los mayores pagos por intereses que
ello representa). De esta forma, si no hubiese existido un estado que “intervinie-
se” en la economía (en este caso a través de mayor endeudamiento), la pérdida de
reservas habría llevado a la caída indefectible de la convertibilidad. 
C o nviene aquí introducir al análisis las implicancias que en todo el contexto de
desequilibrio externo y endeudamiento tiene para la economía la política de solve n c i a
fiscal, estipulada por ley en la actualidad, con la finalidad de equilibrar las cuentas pú-
blicas. Tal política tiene como objetivo ajustar los gastos de forma tal que el equilibrio
fiscal implique la posibilidad de pagar los intereses de la deuda sin necesidad de ma-
yor endeudamiento. La idea es que solamente se pida dinero en los mercados interna-
cionales para hacer frente a las amortizaciones del principal y no para pagar los inte-
reses. Suponiendo que pudiera lograrse tal objetivo, la cuenta de capital y fi n a n c i e r a
del sector público tendería a cero, con lo cual, y ante la necesidad creciente de obte-
ner divisas para girar al exterior para efectuar los pagos por intereses (el cuadro se
a g r ava con sólo realizar las proyecciones de los pagos futuros), deberían extraerse las
mismas del Banco Central y comenzarían así a disminuir con el transcurso del tiem-
po, jaqueando de esta forma la estructura actual de la convertibilidad. Esto impone un
marco de inconsistencia en el modelo planteado, debido a que la forma de continuar
con el actual esquema implica depositar todo el peso del financiamiento, no sólo de
su déficit actual sino también el del estado como demandante de divisas, en las espal-
das del sector privado (Damill, 1999). Dado el desempeño que ha mostrado dicho sec-
tor en lo relativo tanto a su propia necesidad de cubrir sus déficits corrientes (para po-
der remitir las utilidades y dividendos al ex t e r i o r, y para efectuar los pagos de los in-
tereses de la deuda con el exterior), como a la dificultad para obtener nuevo fi n a n c i a-
miento que posibilite cubrir dicho saldo, consecuencia entre otras cosas del agota-
miento del proceso de privatizaciones, de la merma experimentada por la IED, y de
las implicancias que actualmente tienen las modificaciones de política monetaria de
la FED-EE.UU. Descansar en el sector privado como base sustentadora del esquema
actual parece contradictorio con el proceso histórico que intentamos describir, e inv i-
ta a pensar de manera profunda en nuevas alternativas que posibiliten una salida cons-
t r u c t iva de la situación por la que se atraviesa. Ello implica pensar en modifi c a c i o n e s
del funcionamiento del sector externo de la economía argentina, poniendo el eje en un
círculo virtuoso de desarrollo que priv i l egie las demandas del mercado interno y la sa-
t i s facción de las necesidades de la mayoría de la población, y abandone al mismo
tiempo el eje actual que favorece la concentración y centralización de capitales que se
d e r iva de la valorización financiera con fuga creciente de capitales.
Propuestas alternativas para enfrentar la crisis 
La investigación y las definiciones realizadas en el trabajo dejan claramente
establecidos los condicionantes que impone el modelo de ajuste ortodoxo para lo-
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grar algún grado de independencia en el manejo de políticas activas. Más aún, las
líneas principales de este modelo, establecidas a partir de la apertura comercial y
financiera, en países como el nuestro, que poseen un elevado endeudamiento, que
como ya se comentó se inició fundamentalmente con la imposición de la dictadu-
ra de 1976, generan un déficit crónico en la cuenta corriente del Balance de Pa-
gos, y una dependencia financiera y tecnológica imposible de resolver dentro de
los parámetros fundamentales del modelo. Si a ello le sumamos, en el caso de Ar-
gentina, la Ley de Convertibilidad (que ata la moneda al precio del dólar y por lo
tanto a los ciclos y a la productividad de la economía norteamericana, imposible
de alcanzar por nuestro país por las limitaciones del modelo), y la dolarización de
activos y pasivos financieros y físicos que se instaló como una variable estructu-
ral de la economía, derivamos en un cuadro de extrema vulnerabilidad ante los
sucesos internacionales.
A ello debe sumarse la elevada extranjerización y transnacionalización de la
economía, fruto del proceso privatizador y de las inversiones extranjeras directas,
en la mayoría de los casos, que significaron principalmente operaciones de cam-
bios de manos sin el correspondiente incremento en el acervo de capital del país.
Más allá de las características puntuales del país, el modelo ortodoxo neoliberal
imperante en el mainstream económico, está constituido como “pensamiento úni-
co” que desde organismos multilaterales como la OMC levanta los valores de la
liberalización financiera y comercial. Son valores que promueven un proceso de
liberalización de las transacciones reales y financieras desigual, y en donde mien-
tras los países industrializados se toman sus tiempos para liberalizar sus protegi-
das economías, se les exige a los países del tercer mundo una liberalización ace-
lerada y profunda, que no sólo no fomenta sino que evita cualquier “perturba-
ción” que implique la toma de políticas contrarias a la “corriente principal de pen-
samiento”. Tal como explicáramos, el diseño del AMI (Acuerdo Multilateral de
Inversiones) ejemplifica hasta qué punto los capitales internacionales necesitan
intervenir en las políticas internas de los países receptores para garantizar las má-
ximas ganancias y continuar con el proceso de revalorización financiera. Ante
cualquier intento de cambio en las políticas, o de desobediencia a los lineamien-
tos fijados por el FMI, los capitales abandonan rápidamente las economías, pro-
duciendo la desvalorización de los activos financieros y físicos, y provocando el
colapso de sus sistemas bancarios, sumiéndolas de esta manera en procesos deva-
luatorios fuertes y en crisis recesivas profundas que devienen de éstos.
El elevado nivel de endeudamiento de los países emergentes, que durante los
años ‘90 ha sido una salida rentística para los capitales financieros internaciona-
les que no encontraban buenos rendimientos en las economías industrializadas,
actúa como el yugo que ata a las economías a los intereses del capital financiero
internacional. La fuerza de la deuda externa como elemento coercitivo se ve de-
mostrada en el fracaso de los acuerdos de Colonia, en los cuales el G7 + Rusia
acordó facilitar la condonación de la deuda de los países pobres altamente endeu-
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dados, reducción que, en términos cuantitativos, es insignificante con relación a
las deudas de las economías más desarrolladas. No sólo esta iniciativa se restrin-
gió a cuarenta y un países, sino que también dejó afuera a gran cantidad de paí-
ses pobres muy endeudados, como es el caso de Haití, Perú, Jamaica y Ecuador.
Luego de dos años de lanzada la iniciativa, sólo han accedido a los programas de
reducción de deuda cinco países, y el resultado logrado en cuanto a reducción de
las obligaciones ha sido absolutamente magro, el 35% del servicio de su deuda.
Por supuesto, estos programas de reducción han estado atados a la adopción por
parte de las economías supuestamente beneficiadas de fuertes planes de ajuste
implementados desde el FMI.
La búsqueda de soluciones a la problemática de la deuda externa está pobla-
da de numerosas iniciativas, que van, en sus disímiles características, desde el pa-
go riguroso de los compromisos hasta el cese total e inmediato del pago de inte-
reses y capital. Aún así, puede extenderse una generalidad nada forzada: todas las
propuestas contienen a la deuda externa, su problemática o “virtudes”, dentro de
una organización determinada de las economías nacionales y mundial. Es decir:
bajo ninguna de las distintas ópticas se ha omitido la importancia –ya sea en for-
ma explícita o velada– de los procesos de producción, acumulación y distribución
internacionales, como ejes centrales de la discusión de los endeudamientos exter-
nos crónicos de países que, como la Argentina, tienen un papel subordinado en la
división internacional del trabajo. Resulta de interés pasar revista a las fundamen-
tales propuestas de organismos internacionales, la Iglesia y organizaciones socia-
les, para la resolución del problema de la deuda. Distintas manifestaciones de la
Iglesia Católica, enmarcadas en los preparativos del Jubileo 2000, incluyeron el
problema de la deuda externa de los países pobres –y esta calificación ha produ-
cido controversias por su falta de precisión. En estos documentos y discursos
(Centesimus Annus, Incarnationis Mysterium) se instó a organismos internacio-
nales y gobiernos a condonar parcial o totalmente los compromisos de los Países
Pobres Muy Endeudados (PPME). Estas declaraciones dieron lugar a la forma-
ción de distintos movimientos y discusiones sobre el tema. Una de las organiza-
ciones que se gestaron en ese marco fue “Jubileo 2000” por la anulación de las
deudas externas, surgido en Europa y extendido a gran cantidad de países de to-
dos los continentes. Se trata de un movimiento que se suma a otros múltiples for-
mados en los últimos años y que coinciden en la demanda contra los efectos del
endeudamiento externo. En este caso se inscriben el Comité de Anulación de la
Deuda Externa (CADTM) con sede en Bélgica y la Asociación por la Tax Tobin
de Ayuda a los Ciudadanos (ATTAC), nacida en Francia y extendida por Europa
y buena parte de América Latina y Asia y que ha incorporado en su programa el
rechazo al pago de la deuda externa. A ellos deben sumarse otros movimientos y
organizaciones sociales y políticas que incluyen entre sus propuestas la negativa
al pago de intereses y capitales del endeudamiento externo de los países más atra-
sados. Jubileo Sur, en su cumbre Sur-Sur4, define a la deuda externa como un pro-
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blema ético, político, social, histórico y ecológico, y la declara ilegítima e inmo-
ral5. “La Deuda Externa de los países del Sur es ilegítima e inmoral. Ha sido pa-
gada con creces. Un examen cuidadoso de los orígenes, desarrollo, efectos y con-
secuencias de esta Deuda no puede llevarnos a conclusión alguna distinta. Por en-
de rechazamos el saqueo continuo del Sur perpetrado por medio del servicio de
una supuesta Deuda”. Entre las propuestas planteadas por este movimiento social
se encuentran:
• Imposición de techo o límites sobre el servicio de la deuda. 
• Rechazo de préstamos que vienen con ajuste estructural y otros condiciona-
mientos similares. 
• Terminar con toda forma de garantías públicas o gubernamentales hacia el
endeudamiento del sector privado.
• Restitución y reparaciones para las víctimas de la Deuda, incluyendo en
particular la Deuda Ecológica, y de los programas de ajuste estructural, so-
bre todo los trabajadores, los pobres urbanos y rurales, campesinos, las co-
munidades indígenas y las mujeres de estos sectores y grupos. 
• Establecer un instrumento internacional para regular el flujo mundial de ca-
pital especulativo, e imponer trabas a la especulación con impuestos a las ren-
tas del capital y sancionar a los paraísos fiscales. 
• Oponerse a todo nuevo renunciamiento de la soberanía de los Estados en
nombre del pretendido “derecho” de los inversores y de los comerciantes. 
Eric Toussaint propone algunas ideas para la solución de esta problemática y
sus consecuencias (Toussaint, 1998). Según el autor el ángulo de observación y
análisis del problema debe partir del peso que constituye la deuda del Tercer Mun-
do para las poblaciones del Sur, las relaciones Norte/Sur, el “poder”; la desreg u l a-
ción financiera; la evolución de la distribución de los ingresos en provecho de los
poseedores de capitales; el desempleo; etc. Según Toussaint, el monto total de deu-
da, excluyendo la que registran EE.UU., Europa y Japón, alcanza escasamente el
10% del total, poniendo en evidencia que el rechazo al pago no culminaría en una
crisis financiera global y constituiría por cierto un mecanismo de relanzamiento de
las respectivas economías locales y por ende en el ámbito mundial.
Como consecuencia de este debate y principalmente de las presiones de las
organizaciones sociales, los organismos internacionales de crédito y el Grupo de
los Ocho desarrollaron, según lo que ellos entienden por países pobres, una pro-
puesta de condonación de deudas. Señala el FMI en la Iniciativa de alivio de la
deuda para los países pobres muy endeudados (PPME) que “El país que desee
acogerse a la iniciativa deberá poner en práctica durante tres años programas de
ajuste y reforma respaldados por el FMI y el Banco Mundial. Durante ese perío-
do continuará recibiendo asistencia tradicional de donantes e instituciones multi-
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laterales y alivio de la deuda de acreedores bilaterales” (Boletín del FMI, 1999).
Cabe aclarar que los países pobres, que se beneficiarían de las iniciativas del FMI
y el BM, son cerca de cincuenta naciones ubicadas en su mayoría en África. Pa-
ra numerosos analistas los programas de alivio o anulación de deuda para estas
naciones altamente empobrecidas implican lisa y llanamente un blanqueo en las
cuentas de estos organismos, ya que se trata de países con nula capacidad de res-
puesta a los “compromisos” externos. Así mismo, la propuesta tiene como condi-
ción central las reformas estructurales que forman parte del menú clásico de es-
tas entidades. La evaluación del cumplimiento de estas metas daría como resulta-
do la aplicación de facilidades. El informe sigue: “Al cabo de tres años se anali-
zará la situación de la deuda externa del país. Se trata básicamente de una proyec-
ción de la balanza de pagos a mediano plazo en la que se evalúa la carga de la
deuda del país y su capacidad para cumplir con el servicio de la deuda”. Queda
claro que el objetivo apunta a crear condiciones de repago de una deuda impaga-
ble, del mismo modo que operó el Plan Brady para América Latina. En el mismo
sentido apunta un comunicado del Grupo de los Ocho (Comunicado del Grupo de
los Ocho, 1999) sobre la situación mundial, que sostiene “nuestro firme respaldo
a la OMC, así como nuestra identificación con el objetivo de crear un entorno
abierto en las esferas del comercio y la inversión. Instamos a todos los países a
resistir las presiones proteccionistas y abrir aún más sus mercados”. Terminan re-
comendando “eliminar las rigideces estructurales en los mercados de trabajo, ca-
pital y productos, promover el espíritu de empresa e innovación”.
Analizando el caso particular del endeudamiento externo argentino, se desta-
ca la investigación de Alejandro Olmos (1995), que lo llevó en 1982 a radicar en
los tribunales federales una querella contra los responsables del endeudamiento
fraudulento, que aún hoy sigue en la justicia. En sus estudios económicos, Alfre-
do Eric Calcagno y Eric Calcagno analizan la deuda externa en el período actual
como un elemento estructural de la convertibilidad (1999), y por lo tanto, la reso-
lución del problema de la deuda externa la plantean ligada a modificaciones sus-
tanciales de la política económica hegemónica y a la creación de un modelo pro-
ductivo nacional de características radicalmente diferentes. En el documento titu-
lado “Ilicitud del alza unilateral de los intereses de la Deuda Externa”, presenta-
do por Miguel Angel Espeche Gil en el XV Congreso de la IHLADI, se analiza
el alza unilateral de los intereses de la deuda externa desde el punto de vista del
derecho internacional y no se duda en calificarla de “usuraria” y “a no permitir
que se cometa ese ilícito contra los países deudores”, al tiempo que se señala “la
corresponsabilidad de los acreedores”. La cuestión de la deuda externa también
ha sido tratada en el Congreso Nacional de la República Argentina. Se destacan
un proyecto de declaración presentado por los diputados Alfredo Allende y Juan
Pablo Baylac, y un proyecto de ley presentado por el diputado Floreal Gorini. El
primero exhortaba al gobierno a pedir a la Corte Internacional de Justicia de la
Haya una opinión consultiva sobre los aspectos jurídicos de la Deuda Externa. El
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segundo propone el llamado a una “...Cumbre Mundial por la Deuda Externa, rea-
lizada en el marco de las Naciones Unidas, integrada por gobiernos, bancos
acreedores, Organismos Financieros Internacionales, partidos políticos, organiza-
ciones confesionales históricas, organizaciones sindicales, movimientos sociales
y cooperativos y ONGs de todos los países, que tendría por objeto declarar una
Tregua”, la “que tendría una duración no menor a cinco años, e implicará la sus-
pensión del pago de intereses y de amortizaciones de capital por el lapso de du-
ración de la Tregua”.
En este contexto internacional, con opiniones tan diversas y encontradas, plan-
tearnos una política económica y diplomática que reduzca la dependencia y la vul-
nerabilidad de las economías en desarrollo significa un paso sustantivo, pues im-
plica enfrentarse al dominio del capitalismo en escala global, y requerirá de una
cohesión de las fuerzas políticas internas muy fuerte, que implicará seg u r a m e n t e
la constitución de un frente político con raíces muy amplias en la sociedad, y con
un decidido apoyo popular. Claro que también con la disposición para articular con
fuerzas políticas y sociales de contenido similar en la región y el mundo.
¿Cuáles serían las principales orientaciones de política que se deberían per-
seguir para reducir la dependencia y vulnerabilidad actual, y que puedan ser una
guía para la constitución de voluntades políticas en función de un proyecto co-
mún?
Transformar radicalmente la lógica de acumulación y distribución en nuestro
país, es decir, definir una nueva y sustancialmente diferente política económica,
que transforme el círculo vicioso de desigualdad, recesión, dependencia y endeu-
damiento, en un círculo virtuoso de equidad, crecimiento, independencia y desa-
rrollo social y económico. En cuanto al patrón de acumulación, los ejes deberán
ser el fortalecimiento del mercado interno, las pymes y el fomento de las expor-
taciones, con una economía nacional fuertemente integrada en la región. Ello in-
cluye una nueva función del estado, orientada a redefinir el papel del sector pro-
ductivo y un sector social de la economía integrado por empresas estatales, del
sector cooperativo y mutuario, comunitario y de autogestión. Todo ello requiere:
1 Una de las políticas esenciales para desligarse de la fuerte dependencia fi-
nanciera es implementar medidas que regulen la entrada y salida de capitales
financieros. Estas políticas deben pasar por privilegiar las colocaciones no es-
peculativas y a largo plazo. Ello se logra fácilmente a través de limitaciones
al ingreso (actualmente son ampliamente aceptados) y también limitaciones
al egreso, a través de encajes, plazos mínimos de permanencia, etc.
2 En la regulación de los flujos de capitales, juega un papel esencial la im-
plementación de la Tasa Tobin, aplicable a todas las transacciones financie-
ras que se realicen entre la economía doméstica y el exterior, a un nivel que
desaliente la especulación, y que además genere ingresos para afectar a las
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políticas activas de desarrollo productivo y bienestar social. Deberá impulsar-
se su implementación en el ámbito del Mercosur y América Latina, a la vez
que se promoverá su implementación en escala mundial.
3 Es esencial producir un cambio profundo en las políticas. Este cambio no
puede producirse si el país no renuncia a los programas de ajuste y al moni-
toreo del FMI. Ello sería el primer paso para poder diseñar políticas sobera-
nas centradas en el interés de la población, y en el crecimiento productivo del
país, el cual pasa necesariamente por el desarrollo del mercado interno, que
es severamente atacado por las políticas de ajuste.
4 La inversión extranjera directa debe ser ampliamente aceptada, pero con
una política fuerte de direccionamiento de la misma, favoreciendo aquellas
que traigan procesos tecnológicos innovadores, que impliquen un beneficio
para el esquema productivo doméstico. Debe desalentarse fuertemente la IED
definida como “cambios de manos”, y toda IED que se ubique en sectores en
los cuales compita con las empresas nacionales y ponga en peligro la existen-
cia de esas empresas (supermercados, bancos, servicios públicos, etc.), Se de-
berá exigir a las empresas de inversión extranjera directa que dediquen un al-
to porcentaje de sus utilidades a la reinversión en la misma empresa, limitan-
do los dividendos remitidos hacia el exterior.
5 También deberán denunciarse los convenios de la OMC, que discriminan a
los países en desarrollo, y establecer una protección arancelaria efectiva, al ni-
vel de la que utilizan los países industrializados, para proteger a la economía
del dumping económico y social. La protección arancelaria debe utilizarse pa-
ra fomentar el desarrollo de actividades consideradas esenciales, especialmen-
te aquellas que sean generadoras de empleo, con un cronograma de reducción
a largo plazo que les permita a las empresas realizar las inversiones necesarias
e ir adaptando la tecnología a los requerimientos del mercado internacional.
6 Suspensión por diez años del pago de intereses y capital, así como también
del cálculo de los servicios de la deuda. Es conveniente que una medida de
esta naturaleza sea consensuada tanto con países de la región, como a nivel
internacional, particularmente teniendo en consideración la creciente volun-
tad sostenida por organizaciones sociales y políticas, que en diversas cumbres
internacionales sustentan medidas de política económica convergentes con
esta propuesta.
7 Deben implementarse políticas activas para el desarrollo empresarial, priv i-
l egiando el mercado interno y las actividades generadoras de empleo. Ello sig-
n i fica priv i l egiar la asistencia a las pymes y empresas del sector social a tra-
vés de créditos blandos, sistemas de garantías, subsidios a determinadas pro-
ducciones, asesoramiento comercial y tecnológico por parte de organismos es-
tatales y de la economía social. En la defensa del mercado interno, y para re-
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ducir la vulnerabilidad externa, es esencial implementar una política de susti-
tución de importaciones, favoreciendo la producción local de muchos insumos
que existen en nuestro país y que no son extraídos y/o producidos porque la
apertura importadora llevó a la quiebra a las empresas que los transformaban.
Programas de fortalecimiento del mercado interno, ya sean por fomento del
empleo como por subsidios a desempleados y sectores más afectados y otros.
Políticas de desarrollo de las pymes, como motores fundamentales de la pro-
ducción y el empleo nacionales. Reforma financiera, que resguarde la banca
nacional, pública y cooperativa al servicio de la producción y el empleo. Re-
forma tributaria progresiva, basada en la tributación sobre bienes personales y
ganancias y una reducción de los impuestos indirectos. 
8 Es esencial recuperar las herramientas de política monetaria, a través de po-
líticas de encaje, subsidios de tasas de interés, fortalecimiento de los bancos
oficiales y reorientación de los préstamos de los mismos hacia las pymes,
creación del Banco Hipotecario Nacional y del Banco Industrial o de Desa-
rrollo, y limitaciones a los bancos de capital extranjero en sus operaciones.
Involucramiento del Banco Central en las políticas de promoción económica,
sin que ello signifique el descuido de su función principal de defensa del va-
lor de la moneda.
9 Integración regional en el marco del Mercosur y de América Latina. Nego-
ciación regional conjunta con organismos internacionales y mercados inter-
nacionales.
Todo ello es posible si se encara una reforma del estado que asegure su fun-
ción como ente regulador económico y social, que abandone su función de sos-
tén de la acumulación de ganancias, riqueza y poder del sector más concentrado
del capital. Aunque debe hacerse conciencia que no hay nueva función del esta-
do y modificaciones de la política económica si no se sustentan en una voluntad
política democrática de carácter popular, que pueda desarrollar su programa en
confrontación con el poder construido en el último cuarto de siglo. La vulnerabi-
lidad de la economía argentina se sustenta en la vulnerabilidad y fragmentación
de su sociedad, acontecimiento que tiene origen en la reestructuración regresiva
de la economía, el estado y la sociedad producida desde la última dictadura mili-
tar. Es necesario comprender que la crisis actual es derivada de un ciclo de
veinticinco años, y que más allá de los matices y aún de la ruptura entre dictadu-
ra y vigencia constitucional, ha generado una nueva estructura de poder sustenta-
da en un ciclo vicioso que alimenta una brecha social de creciente desigualdad.
Resolver esa contradicción implica reestructurar el orden vigente y alentar un ci-
clo virtuoso que parta de satisfacer las necesidades sociales mayoritarias. Es una
tarea de difícil materialización y que encontrará oposición en los actuales benefi-
ciarios y tributarios del poder.
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1 Mientras que en el año ‘93 el estado pagaba 2,3 pesos en concepto de suel-
dos y salarios por cada dólar o peso girado a los acreedores de la deuda pú-
blica (interna y externa), se estima que a fines del año 2000, por cada peso
que pague en concepto de sueldos y salarios, se destinarán 1,30 pesos al pa-
go de la deuda (es decir, la relación estaría próxima a invertirse). Esto es re-
presentativo del peso adquirido por los intereses de la deuda y del recorte en
los gastos de la administración pública como consecuencia de los ajustes im-
plementados.
2 Es importante aclarar que de la salida neta por concepto de intereses (paga-
dos menos cobrados), 25.136 millones corresponden al sector público y Ban-
co Central, mientras que la diferencia es imputable al sector privado (132 mi-
llones).
3 No cambia demasiado el concepto si incluyésemos una gran proporción da-
da de baja en 1999 como consecuencia de la venta de acciones de YPF.
4 Jubileo Sur es la confluencia de los movimientos de Jubileo 2000 prove-
nientes de países de África, Asia, el Pacífico, América Latina y el Caribe. La
Cumbre Sur-Sur fue realizada en el mes de noviembre de 1999 en Gauteng,
Sudáfrica.
5 Las citas y conceptos de Jubileo Sur fueron extractados de la declaración
de la Cumbre Sur-Sur de Jubileo.
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Globalización transnacional y respuestas económicas
El caso de Chile
José Cademártori*
Q uiero expresar en primer lugar la satisfacción de estar aquí, en esta reu-nión pionera que por sus características y sus participantes de tan diver-
sas procedencias está llamada a tener interesantes proyecciones, tanto
por lo que aprendemos unos de otros como por lo que puede surgir de acá, como
trabajo solidario. No he preparado una ponencia especial, porque quería primero
escuchar a los demás y tener en cuenta sus aportes. Naturalmente, voy a hablar de
Chile, pero también de las preocupaciones que aquí se han manifestado. La reu-
nión de esta mañana, las ponencias sobre el tema económico argentino, son para
los chilenos muy importantes tanto por la similitud de las políticas que se aplican
en nuestros países como por los efectos que producen al otro lado de los Andes.
El carácter transnacional de la globalización 
Voy a partir sobre el tema de la globalización. En el título de este Seminario
esta idea general está ligada con su impacto en la región, en diversos países, y con
las respuestas sociales y políticas que ameritan. Ahí yo habría agregado: las res-
puestas “económicas”. Respuestas económicas es la gran tarea específica que te-
nemos los economistas. Por supuesto, me refiero a los economistas no neolibera-
les, antineoliberales. Es un tremendo desafío. Es algo que nos tiene que comer el
* Economista e Inve s t i ga d o r. Presidente del Instituto de Ciencias “Alejandro Lipschutz” (ICAL) en Santiago de Chile. 
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La globalización económico-financiera
alma a los economistas con visión humanista, porque todos sufrimos un retroce-
so muy serio, del cual todavía no nos reponemos del todo. Este impacto a veces
se deja ver en cierto pesimismo, respecto a poder cambiar el rumbo de los acon-
tecimientos, si podemos o no elaborar nuevos modelos económicos viables. Per-
sonalmente soy optimista, porque la crisis provocada por el neoliberalismo está
exigiendo cambios, y si aprendemos de nuestros errores podemos recuperarnos
de las derrotas, una y otra vez. Siempre hay posibilidades, oportunidades. Hay
que saber buscarlas y encontrarlas, formular las salidas correctas, realistas, y no
quedarse sólo en el diagnóstico o en la crítica de lo existente.
Todos, más o menos, entendemos lo que queremos decir con la globalización.
Pero siempre aparece alguien que dice: hay varias interpretaciones o escuelas.
Desde luego, existen los apologéticos y los críticos de la globalización. Nosotros
tenemos acá una interpretación crítica de la forma en que se está llevando esta
globalización dominada por la burguesía multinacional. Pero, por muy críticos
que seamos, creo que todos partimos desde un punto de vista: y es que vemos co-
mo una oportunidad la tendencia hacia una mayor integración de la humanidad,
la posibilidad de una mayor colaboración consciente de los pueblos para hacer
más “vivible” este planeta, para todos y no para unos pocos. Ese es el gran desa-
fío del siglo XXI. Pero no sabemos qué tipo de mundialización va a surgir. Y creo
que hay dos vías posibles. Una es la globalización capitalista o, más precisamen-
te, la globalización transnacional, y la otra es la globalización alternativa. No le
voy a poner nombre, porque en esto todavía no hemos llegado a un consenso.
Es importante ver cómo la globalización actual está siendo impulsada por un
nuevo agente económico, la “burguesía transnacional”, que actúa directamente o
indirectamente a través de sus corporaciones, la Casa Blanca, el G-7, la OTAN,
el Fondo Monetario o la Organización Mundial de Comercio, los medios globa-
les de comunicación, o los institutos ideológicos a su servicio. Hay una transfor-
mación de gran alcance: la burguesía monopólica y financiera de los grandes paí-
ses capitalistas está perdiendo su carácter nacional en el sentido tradicional. Por
medio de fusiones o alianzas con grupos burgueses de otros países, aprovechan-
do las nuevas tecnologías, busca la dominación mundial, incluso al precio de sa-
crificar a muchos capitalistas medios o pequeños de sus naciones, que han sido
históricamente sus principales aliados. Incluso los monopolios norteamericanos,
lejos los más poderosos, comprenden que solos no pueden, y por eso se fusionan
o hacen alianzas en las que mantienen el papel principal. Los intereses económi-
cos y políticos de la gran burguesía internacional entran en conflicto con las cla-
ses nacionales, tanto las trabajadoras como los sectores nacionales de las peque-
ñas y medianas burguesías. Las consecuencias de esta tendencia las estamos su-
friendo en América Latina, tanto por la penetración avasalladora de las transna-
cionales foráneas como por la transformación de unos pocos grupos financieros
monopólicos locales, los cuales tienden a internacionalizarse y a apartarse de los
intereses nacionales. Es lo que hacen al adoptar el neoliberalismo como la ideo-
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logía que les es más funcional. Esta burguesía cosmopolita, comprendidos en ella
sus burócratas y tecnócratas, tiene otra manera de ver el mundo; modifica su es-
tilo de vida, adopta otra visión de la política, le importan menos las diferencias
partidistas, la ideología, los valores. Le importa más utilizar a los políticos de
cualquier color, origen o etnia, comprarlos y ponerlos a su servicio. Necesitamos
profundizar en este proceso para comprenderlo mejor y saber enfrentarlo, ahon-
dar en la realidad de los grupos económicos latinoamericanos, sus relaciones con
los grupos de los países centrales, sus vínculos con los medios y los pequeños ca-
pitalistas que ahora se encuentran en una situación de mayor precariedad o depen-
dencia. Para mí, ese es el gran enemigo mundial, que está en todas partes, que
quiere dominar el mundo y adaptarlo a su afán ilimitado de riqueza y poder, sin
importarle los daños a la naturaleza y a los seres humanos. 
Los efectos de la globalización en Chile
En este cuadro mundial, los chilenos estaríamos viviendo los beneficios de la
transnacionalización, a la que nuestros economistas “social-liberales” llaman la
“economía abierta”. Chile entero se habría beneficiado de la globalización. Es
e f e c t ivo que hemos tenido una enorme expansión de las exportaciones y del co-
mercio ex t e r i o r. Los precios de las materias primas estaban a altos niveles. Tu v i-
mos años de abundantes inversiones de capitales extranjeros. Se recuperaron los
ingresos fiscales y el gasto social, pero las conquistas sociales de fines de los ‘60
y comienzos de los ‘70 en educación, salud o seguridad social, no han sido supe-
radas hasta ahora. Es cierto que disminuyó la pobreza comparada con los años in-
soportables de la dictadura, pero las desigualdades se mantuvieron o se ahonda-
ron en diversas áreas. Se le llamó un período de “milagro económico”, durante al-
go más de diez años, con muy altas tasas de crecimiento del Producto Geográfi-
co Interno. Pero todos los milagros económicos son transitorios y llegan a su fi n .
La crisis asiática que se inició a mediados del ‘97 marcó un cambio de tenden-
cia. Había factores nega t ivos en la economía chilena que desde antes apuntaban al
agotamiento del modelo. La crisis asiática los puso más de relieve, y las políticas neo-
liberales los han acentuado. Vino una fuerte recesión, creció el desempleo al nivel más
alto registrado en un decenio y medio. Las desigualdades sociales, las carencias de los
pobres, la inseguridad, el malestar social se hicieron más patentes. Tres años después
v ivimos en recuperación, pero ésta avanza lentamente, con síntomas de estancamien-
to. Hay una recuperación, pero no con la rapidez que quisieran los neoliberales. Las
predicciones de Lagos y sus asesores eran de un 7% para este año e igual para todo
el sexenio. Ya no están seguros de que sea un 7%, ni tampoco un 6%. Algunos otros
expertos ya están hablando de 5% y menos para los próximos dos años. 
Por otro lado está el problema de la balanza de pagos. En este minuto noso-




nemos una deuda externa por culpa de los grupos financieros monopólicos que
está creciendo vertiginosamente, sin control, y que ya alcanza a la mitad del Pro-
ducto Geográfico. Y puede suceder, como en el ‘81, que Pinochet nos obligue a
todos los chilenos a pagarla, con enormes sacrificios para la población. En todo
caso, el bajo déficit en cuenta corriente se debe a la recesión, al deprimido poder
de consumo, por eso las importaciones han descendido. Pero, con la misma recu-
peración y la fase de auge del ciclo, ese porcentaje va a subir al 4%, al 5% o al
7%. Entonces, otra vez, los neoliberales van a tratar de frenar ese crecimiento del
déficit, no restringiendo las importaciones por vía directa que sería lo lógico, si-
no por vía indirecta, atacando el consumo de la población, provocando delibera-
damente la recesión interna, con graves consecuencias para el desempleo. Tal co-
mo se decía hoy a la mañana respecto de Argentina, así nos pasa en Chile. El mo-
delo económico liberal estimula las importaciones más que las exportaciones con
consecuencias negativas para la producción interna y para todo el país. 
Hemos tenido varias crisis de la balanza de pagos. Pero no fueron tan desas-
trosas como los efectos Tequila y Tango, por ejemplo. Eso se evitó porque en los
primeros años ‘90 se puso en práctica el plan French-Davies destinado a frenar el
movimiento de entrada y salida de capitales financieros de corto plazo, movi-
miento errático que tantos estragos causó en varios países. Pero la presión de las
transnacionales ha sido tan grande que ya el gobierno de Lagos, dando una señal
de debilidad peligrosa para el futuro, aceptó eliminar las restricciones y controles
a la entrada y salida de capitales especulativos. Luego viene la segunda demanda
de los especuladores de Nueva York: eliminar el impuesto a las ganancias espe-
culativas. También ha sido aceptada. Ahora estamos en condiciones para que nos
llegue un impacto como el efecto Tequila.
Un tema nuevo, altamente peligroso y que los economistas derechistas están
planteando en el continente, es la dolarización. Las razones de la conve r t i b i l i d a d ,
l l evadas al extremo, conducen a la dolarización. El avance de la globalización
transnacional, bajo la hegemonía norteamericana, nos lleva a la dolarización. A h o-
ra la están probando en Ecuador, como experimento piloto. Si logran afianzarla la
van a propiciar para todos nuestros países. Es un paso decisivo para la subordina-
ción completa del continente dentro de la economía norteamericana. Sería la impo-
sición del ALCA y la liquidación del Mercosur, la imposibilidad de cualquier es-
quema integrador de nuestros países: un solo mercado desde Alaska hasta Tierra del
F u ego, el espacio ideal para el dominio total de las corporaciones norteamericanas. 
Se siente una gran incertidumbre para el futuro próximo, especialmente por
la desaceleración en Estados Unidos, que tendría un fuerte impacto en Asia y, por
ambos, en nuestro continente. Chile es muy dependiente de lo que pase con los
precios del cobre, la celulosa y algunas otras materias primas que exportamos y,
a la vez, muy dependiente del petróleo que importamos. Hay también en los cír-
culos empresariales la percepción de un cierto agotamiento del modelo chileno,
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tanto por mediocres perspectivas de las áreas que rindieron en el pasado, como
por la falta de nuevos proyectos y por el creciente descontento de la población.
No voy a hablar más de este punto porque Orlando Caputo, que está aquí, se
ha especializado en desentrañar los problemas que hay en relación con el cobre.
En síntesis, hay gente en Chile, entre los adoradores del libre mercado, que em-
pieza a decir: “¿no se habrá agotado este auge exportador? ¿No habrá que cam-
biar de políticas?”. Están apareciendo informes especializados que dicen: “¿has-
ta cuándo con las materias primas?”. 
Las debilidades del modelo exportador
Hay tendencia a la sobreproducción de cobre. Está el agotamiento de las reser-
vas pesqueras. Con la superexplotación de los bosques, sus efectos medioambien-
tales están produciendo estragos. El avance arrasador de las plantaciones ex ó t i c a s ,
la construcción de plantas eléctricas y de fábricas de celulosa que destruyen los re-
cursos naturales, ha tropezado con la resistencia dura, inédita, del pueblo mapuche
y también de campesinos y agricultores, pescadores, además de grupos ecologistas.
Por otro lado, está la intensificación de la competencia internacional. A los fruticul-
tores chilenos, tan exitosos en el pasado reciente, les es cada día más difícil ve n d e r
u vas o manzanas. Estamos compitiendo, en vez de cooperar, con los fruticultores
a rgentinos y latinoamericanos. A lo anterior hay que agregar las políticas cambia-
rias exigidas por el FMI, que perjudican a los exportadores y productores en el mer-
cado doméstico a favor de los importadores. Los trabajadores están cansados de la
s o b r e explotación y reclaman nuevas reglas laborales. Es cierto que hay intentos pa-
ra buscar soluciones. Se busca plantar otras variedades, hay un cierto esfuerzo por
n u evos productos de mayor elaboración. En la pesca se intentan otras especies o el
c u l t ivo industrial. Se exploran nuevos mercados. Por lo tanto, no es que el auge ex-
portador va a colapsar totalmente de la noche a la mañana, pero hay una clara ten-
dencia hacia la desaceleración y al estancamiento. Es mi opinión personal. Puede
haber crecimiento, pero con fuertes altibajos, ya no a las tasas de los ‘90.
Esta es la perspectiva y por eso aparece el debate sobre qué hacer. Está en el
tapete la cuestión de las exportaciones con mayor valor agregado. Desde hace
diez años se habla de “la segunda fase exportadora”, pero muy poco se ha avan-
zado. Algunos economistas hasta quisieron creer que la veta estaba en las inver-
siones de los grupos monopólicos chilenos en Argentina u otros países. Pero es-
tos grupos se endeudaron para expandirse, han tenido que detenerse, ceder parti-
cipación a transnacionales más poderosas de Europa o Estados Unidos, o retirar-
se. “Producción con Mayor Valor Agregado”, un nombre nuevo para decir lo mis-
mo que antes, con la doctrina de la industrialización. Ciertamente hoy el acero ya
no puede ser el símbolo de la nueva industrialización. Ahora se trata de los chips,




Nuestros economistas ortodoxos hablan mucho de modernidad, de Internet,
etc. Pero lo que quieren es que seamos consumidores de tecnologías. Conforme
a los intereses estratégicos de las transnacionales a los cuales se adhieren, se nos
insta a aprender a usarlas, pero nunca a pensar en producirlas, de modo indepen-
diente a las transnacionales. Toffler, Drucker, Thurow y otros gurúes que han ve-
nido a Chile nos instan a introducirnos en las industrias del futuro, especializar-
nos, producir para exportar algunos de estos bienes tecnológicos y del conoci-
miento. Porque si no tenemos industrias de este tipo, simplemente vamos a que-
dar fuera del mercado mundial. Sin embargo, los neoliberales se oponen a que la
nación, el estado, tenga un Proyecto Nacional de Desarrollo. Nada que huela a es-
tatismo o planificación: está prohibido pensar con cabeza propia. Si la Microsoft
quiere instalar una estación de trabajo o un laboratorio como parte de su estrate-
gia mundial, entonces sí, bienvenidos sean. Nuestros gobernantes nos niegan la
posibilidad de pensar la economía futura como nación. Ven a las transnacionales
como el poder omnímodo al que hay que someterse y no como lo que son: fuer-
zas que, en algunos casos, pueden ser divididas, y en otros, enfrentadas con alian-
zas internacionales y fuerzas superiores o suceptibles de negociar, llegar a acuer-
dos parciales o transitorios, mutuamente convenientes. Pero todo esto sólo es po-
sible con la condición de apoyarse en una mayoría nacional, con un proyecto na-
cional. Un proyecto que diga en dónde queremos capital extranjero y en dónde
no, en qué condiciones y bajo qué modalidades de asociación.
Hacia una nueva industrialización
Si tan sólo volviéramos a impulsar la industrialización de nuestros recursos
naturales ya sería un gran avance. Por ejemplo, bastaría que estableciéramos cuo-
tas hasta llegar a la prohibición de exportar astillas o madera no aserrada, para in-
centivar la manufactura. En la industria cuprífera Chile exporta ahora menos co-
bre refinado o manufacturado que antes. Es lo que sucede con el litio, mineral de
gran futuro que se exporta en bruto, perdiéndose la oportunidad de industrializar-
lo, crear fuentes de trabajo calificado y exportarlo con un valor agregado varias
veces superior a la materia prima. Esta es la otra línea económica, la alternativa,
la nacional-patriótica, la única verdaderamente racional. 
Las clases populares, las mayorías nacionales, no tienen otro poder económi-
co capaz de hacerle el peso a las multinacionales más que el poder político, el po-
der del estado y los recursos que administra. Esta fuerza decisiva está siendo de-
bilitada, diezmada, traspasada a las transnacionales que quieren dominarlo todo.
Nada del patrimonio nacional privatizado ha quedado como propiedad de los tra-
bajadores o de pequeños y medianos empresarios. Todo ha sido concentrado y
centralizado bajo el poder de pocos grupos privados. Por consiguiente tenemos
que defender al estado, recuperarlo, no como un estado débil, sino con un fuerte
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patrimonio de propiedad colectiva y con amplios recursos legales y económicos.
La nación tiene que recuperar su arma fundamental, sin la cual queda indefensa.
Hay que volver al estado, pues el estado es la fuerza material de los que nada tie-
nen. Los estados nacionales, sustentados en la voluntad de la mayoría nacional y
con su colaboración mutua, son los que pueden enfrentar la transnacionalización
y trazar el rumbo de la integración mundial. Entonces hay que ser estatistas. Cla-
ro, se trata de un nuevo tipo de estado, más descentralizado, libre de las burocra-
cias y las tecnocracias, sostenido en una auténtica democracia participativa. Te-
nemos que tener en cuenta muy autocríticamente los errores que las fuerzas de iz-
quierda y de centro cometimos en el pasado en la gestión del estado, para hacer-
la en el futuro más democrática, eficiente y justa. Pero para eso es necesario, an-
te todo, liberarse del complejo de culpa del estatismo.
Aquí ha habido una pregunta, un gran tema para los economistas progresis-
tas: descubrir las nuevas formas de la industrialización. Es un problema que abru-
ma a no pocos economistas y a los jóvenes. ¿Dónde estarán los nuevos puestos
que puedan absorber tanta cesantía? Tenemos que estudiar esta materia. Una lis-
ta mínima de las industrias que se expanden contempla la biotecnología, aparatos
médicos, terapias de salud, mecanismos de medición y control, robótica, progra-
mas para computadores e Internet, nuevos materiales programados, diseño, turis-
mo, nuevos métodos de enseñanza, regulación del medio ambiente, nuevas fuen-
tes de energía. En Chile hubo en su época una gran fábrica de proyectos indus-
triales con gente muy calificada que se llamó la Corporación de Fomento de la
Producción. Fue desmantelada por la dictadura. Ya no hay un centro nacional ge-
nerador de proyectos. Hay que recrearlo e impulsar la inve s t i gación científica y
tecnológica en universidades e institutos públicos. A la vez, se requiere la eleva-
ción masiva de la calificación de los trabajadores.
Una relación equitativa con las transnacionales 
Volvamos a los recursos naturales. ¿Cómo aprovechar mejor los recursos na-
turales que poseemos? Y digo poseemos, porque así como han sido privatizados
por los políticos neoliberales, tendrán que venir otros gobiernos que los retornen
al patrimonio nacional. Ahí tenemos la experiencia de la Organización de Produc-
tores de Petróleo. Estaba muerta la OPEP, decían. Pero surgió un nuevo gobierno
venezolano, producto de una verdadera rebelión democrática pacífica, represen-
tativo de una mayoría nacional, que se propuso fortalecer a la OPEP. Fue necesa-
rio cambiar la política del gobierno anterior, que era obsecuente con las grandes
potencias, boicoteaba a la OPEP y se proponía privatizar la industria. El nuevo
Ministro de Minas y Presidente de la OPEP, Alí Rodríguez, se orientó a restable-
cer la unidad y la disciplina de la organización por medio de la coordinación con




nizaciones de productores de café, cobre, etc. Todos tenemos posibilidades de ha-
cer algo similar con nuestras materias básicas para obtener precios más justos.
Hay que recordar las propuestas de los años ‘60, de Prebisch, de la CEPAL, de la
UNCTAD, para mejorar la estabilidad y poder de compra de nuestros productos
básicos. Todo eso hay que actualizarlo. Pero, naturalmente, eso requiere de go-
biernos patrióticos, representativos de lo que necesitan las mayorías nacionales,
unidos, colaborando entre sí, que no le tengan miedo a las transnacionales. 
En el tema de las materias primas hay más para examinar. Por ejemplo, la re-
partición de los costos y los beneficios. ¿Qué es lo que nos está aportando la in-
versión extranjera, realmente? Hay que preguntarse cuánto se llevan y cuánto nos
queda a nosotros, ver cómo ha evolucionado este reparto. Dejan algo de impues-
tos y los salarios de los pocos ocupados y compran algunos insumos o servicios
nacionales. Todo lo que pueden lo traen de afuera, generalmente de sus filiales.
El reparto ha cambiado para peor desde los años ‘70. Ahora se llevan mucho más
que en el pasado, nos dejan mucho menos que antes. Por eso, en los últimos trein-
ta años los países pobres se van quedando cada vez más atrás, y los países ricos,
cada vez más ricos. Aquí alguien dijo que los gobernantes nos hablan de algo vir-
tual pero no real. Efectivamente, machacan con que la inversión extranjera es si-
nónimo de mayor empleo y más bienestar para los locales. Más inversión extran-
jera, más producción, más empleo, todo mejor. Y eso no es cierto. La experiencia
chilena dice lo contrario. Aumenta la inversión extranjera, aumenta la extracción
y se exporta más en toneladas. Pero ¿cuáles son los beneficios para los chilenos?
Por un lado, el despojo de una riqueza natural no renovable que no se amortiza ni
se reemplaza, los bajos salarios, los escasos puestos de trabajo. Por otro lado, los
cada vez menores precios recibidos en comparación con los productos elaborados
que tenemos que importar.
Por lo tanto, aquí se necesita un nuevo estado para regular de manera racio-
nal y conveniente para la nación la extracción de los recursos naturales, estable-
cer tributos equitativos, asegurar salarios y jornadas justas, beneficios para las re-
giones, etc. Medidas para proteger el patrimonio natural y la salud de los nacio-
nales. Después de dieciocho años de dictadura militar sumisa y diez años de una
democracia enclenque, las transnacionales se acostumbraron a explotar nuestros
recursos sin regulaciones de ningún tipo. A cada rato nos amenazan: si se les to-
ca sus privilegios, se van a ir de Chile. Nos anuncian que ya están construyendo
plantas de cobre en Argentina o están plantando pino en Uruguay, o en el sur de
Brasil. Chantajean a nuestros gobiernos y nos hacen pelear entre nosotros, a ver
quién les da más. Nos acusan de que estamos espantando a los inversionistas ex-
tranjeros si planteamos acabar con los privilegios. La verdad es que son ellos los
que pierden si se van y nos dejan nuestras minas y nuestros bosques. Como lo ha
demostrado la experiencia de decenios, los chilenos podemos administrar nues-
tros recursos naturales con empresas estatales. Allí están, entre otras, CODELCO,
ENAP, el Banco del Estado, las que, gracias ante todo a sus trabajadores y técni-
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cos, aportan más al estado y a la economía nacional que las transnacionales que
compiten con ellas.
Consecuencias del sometimiento a la OMC 
Otro ejemplo de cómo hemos sido afectados por la política de aceptar la glo-
balización transnacional a fardo cerrado es el caso de la Organización Mundial de
Comercio. La gestación de la Ronda Uruguay de la que surgió el Tratado de la
OMC, que aprobaron los funcionarios chilenos y ratificaron los parlamentarios,
fue una historia ignorada para los ciudadanos. Secreto total. Los congresales con-
sideraron que era mucho estudiar un proyecto de ley que tenía 1.500 páginas, abu-
rrido, lleno de tecnicismos, con todas las cláusulas de los acuerdos de la Ronda
Uruguay, sobre el cual sólo había que decir sí o no. Lo aprobaron casi sin discu-
sión, sin darse cuenta de sus consecuencias.
De repente, el gobierno mandó un proyecto de ley para eliminar lo que aquí
pagan con papeles, la exención del IVA a las exportaciones. El gobierno dice: “se-
ñores, este subsidio se acabó”. Exportadores y parlamentarios se sintieron sor-
prendidos. Parecía que unos y otros no habían previsto las consecuencias del Tra-
tado. Así fue como los exportadores fueron privados de un subsidio que les hacía
mucha falta. A continuación, surge otro problema. Los destiladores británicos de
whisky, con el apoyo de la Unión Europea, exigen un cambio de tarifa aduanera
para sus exportaciones e igualarse con los productores nacionales de aguardien-
te. La OMC, haciendo uso de sus atribuciones como tribunal inapelable, apoya a
los escoceses. El ultimátum es tajante: o Chile sube drásticamente el impuesto al
pisco chileno o baja el tributo al whisky. Resultado: una industria tradicional que
da trabajo a obreros, campesinos, transportistas y comerciantes de toda una re-
gión está en crisis. A lo anterior hay que agregar la tendencia del gobierno chile-
no a reducir los aranceles aduaneros más allá de lo comprometido con la OMC y
en forma unilateral, sin obtener compensaciones a cambio. Este es otro golpe, so-
bre todo, a las pymes nacionales, como es el caso de la agricultura lechera, remo-
lachera, ganadera y otras, textil, calzado, etc. Estos y otros sectores recién des-
piertan a la realidad. La nación está siendo sometida a leyes y acuerdos por los
cuales no fue debidamente consultada y cuyos resultados son catastróficos. En-
tonces, ha habido un ocultamiento deliberado de los verdaderos efectos de la glo-
balización. Y esto no es más que el comienzo. Están preparando en secreto nue-
vos tratados que afectarán la educación y otros servicios, la biodiversidad, etc.
Sabemos lo que pasó en Seattle. Es un campanazo, es un cambio muy impor-
tante. Y es nada más que el comienzo de una nueva situación en la cual hay una
mayor conciencia de los problemas de la globalización. ¿Quién iba a esperar, real-
mente, una manifestación de 50.000 personas, durante una semana, venidas de to-




un organismo casi desconocido, la Organización Mundial de Comercio? Los que
l l evamos decenios denunciando al Fondo Monetario Internacional, nunca pudi-
mos sacar tanta gente a la calle. La conciencia acerca del imperialismo económi-
co era muy fuerte en muchos países del Tercer Mundo, no así en los países ricos.
Ahora el rechazo a la globalización y a todo lo que representa se extiende por to-
do el globo.
En ese sentido, creo que tenemos una responsabilidad muy grande de expli-
car todos estos nuevos fenómenos asociados a la globalización. No sólo la deuda
externa, los tratados de libre comercio, la depredación del medio ambiente, la es-
peculación financiera, sino también otros que están surgiendo. Por ejemplo, la
propiedad privada sobre marcas y patentes, la imposición de los productos trans-
génicos, el control mundial de los medios de comunicación. En nuestro continen-
te empieza a elevarse la réplica masiva, aunque con retraso en relación a las mo-
vilizaciones que se hacen en Europa, Asia y Estados Unidos.
Yo estuve recientemente en Estados Unidos y me formé una idea de los cam-
bios que se están produciendo en sectores estudiantiles, académicos, sindicales y
otros. Cuando cuento en Chile cómo se organizó lo de Seattle y Washington, me
miran un poco incrédulos. Hay un cambio en la conciencia y, especialmente, en
la comprensión de que es necesario luchar unidos, coordinados, desde los que tra-
bajan por los derechos humanos hasta los medioambientalistas, defensa de los
consumidores, movimientos feministas, pacifistas, sindicatos, etc. Crece el recha-
zo al tipo de mundialización que nos están vendiendo las transnacionales, en to-
dos los planos, desde la “comida chatarra” y los insumos tóxicos hasta las formas
de explotación del trabajo humano. 
La expansión deformada del sistema fi n a n c i e ro y el Impuesto To b i n
El sector financiero crece desmesuradamente en todas partes. La producción,
los servicios y el consumo están pagando cada vez más un mayor tributo, some-
tidos al lucro del capital financiero. No podemos perder de vista que, en definiti-
va, un sistema financiero cualquiera está para servir al aparato productivo y no
para servirse de él. Pero lo que ocurre también es que la oligarquía financiera, el
capital financiero, obtiene rentabilidad más alta en la especulación financiera que
en las actividades productivas. En Chile, las ganancias de los bancos han sido es-
pectaculares. Lo mismo sucede con los corredores de Bolsa y con las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Así las ganancias financieras sustentaron
altísimos sueldos, indemnizaciones, bonificaciones, opciones para directores, ge-
rentes, abogados, relacionadores públicos, asesores, comisionistas, etc. Todo un
grupo pequeño y selecto. Durante los años de auge, los valores bursátiles aumen-
taban aceleradamente, muy por encima de las ganancias de las empresas produc-
tivas. Eran precios artificialmente altos, especulativos, imposibles de sostenerse.
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Hasta que vino la caída y el estancamiento. Algunos corredores han quebrado. Pe-
ro los más perjudicados han sido los trabajadores que al momento de jubilarse
han visto disminuidos sus fondos de pensión, han perdido años de trabajo. Los
pequeños accionistas o ahorristas también han sido golpeados, mientras que los
grandes han vendido sus paquetes de acciones y su control en los directorios a
compañías internacionales a precios muy superiores.
De lo anterior se desprende que los que controlan los capitales financieros
constituyen una verdadera casta parasitaria que prospera con el empobrecimien-
to de la mayor parte de la población. Las rentas de la llamada “intermediación fi-
nanciera” se han elevado enormemente y día a día se inventan nuevos negocios,
verdaderas trampas para esquilmar a los que no poseen dinero efectivo o acceso
al crédito barato, a los deudores netos, sean pymes, consumidores, trabajadores,
organismos públicos. Los endeudados, por alzas de la tasa de interés del merca-
do, pierden lo que les ha costado adquirir con tanto sacrificio o se ven obligados
a dejarse explotar más intensamente para pagar las deudas. Por eso lo esencial, a
mi juicio, para conseguir cambiar la situación actual, pasa por un cambio en la ac-
titud de los trabajadores asalariados, cuentapropistas, campesinos, cesantes y se-
micesantes: de la ignorancia al conocimiento, de la resignación a la acción, de las
protestas aisladas a la coordinación de sus movilizaciones. En la medida en que
las mayores víctimas no acepten más sacrificios y digan “hasta aquí, no más”, to-
do se va a dar vuelta. Los empresarios que buscan compensar las mayores cargas
que les imponen los de arriba, con mayores exigencias a sus dependientes, ten-
drán que darse vuelta y exigir alivio a los grandes poderes por los gravámenes fi-
nancieros, de los monopolios y del estado. 
Aquí Carlos Vilas habló de la necesidad de un capitalismo “organizado” fren-
te al capitalismo depredador y socialmente caótico que hoy tenemos. Se entiende
que por el momento no hay condiciones para pasar a un régimen socialista, que
tampoco se construye de la noche a la mañana. En muchos países se está todavía
en la lucha defensiva contra las privatizaciones o la pérdida de los derechos labo-
rales, es decir, la lucha contra la implantación o profundización de la globaliza-
ción. En otros, ya hay condiciones para pasar a la ofensiva, con propuestas que li-
miten o controlen la transnacionalización. Para esto se necesitará acumular más
fuerzas sociales y, sobre todo, pasar a la etapa de la coordinación internacional de
las luchas, de las acciones conjuntas de las organizaciones populares.
Un ejemplo relevante de cómo una propuesta positiva puede ayudar a desper-
tar la conciencia contra la globalización y generar un movimiento mundial es el
impuesto Tobin. Un grano de arena en los engranajes de la especulación fi n a n c i e-
ra y, al mismo tiempo, la destinación de recursos para resolver problemas del
hambre, las enfermedades y el analfabetismo mundial. Se trata de poner control,
freno a los depredadores de las economías nacionales, a los excesos, a los abu s o s ,




ce una tarea díficil; para los pesimistas profesionales, imposible. Los reyes de las
finanzas han reaccionado con indignación. Pero por la enve rgadura que han ad-
quirido AT TAC y otras organizaciones antiglobalización, ya no pueden ignorar o
despreciar el tema. Se van creando condiciones que la misma globalización im-
pulsa con sus efectos nega t ivos para construir una mayoría internacional de pue-
blos, naciones, movimientos sociales, partidos, etc. que impulse iniciativas como
el impuesto Tobin, la anulación de la deuda de los países pobres, los derechos so-
ciales de los trabajadores, el respeto al medio ambiente, los derechos de los con-
sumidores, de las mujeres, de los indígenas.
La tasa Tobin tiene una gran importancia. No porque se vaya a implantar ma-
ñana, sino porque pone en el debate el cuestionamiento de la globalización. Nos es-
tán llevando al gobierno mundial, un tipo de gobierno contrario a los intereses de la
mayoría mundial. Bueno, aquí hay un impuesto mundial que, junto con otras pro-
puestas como la reducción de gastos armamentistas, proporcionaría dinero para mu-
chas cosas útiles para la humanidad. Naturalmente, habrá que discutir la forma de
administrarlo. Tal vez no sea viable hoy, ni quizás dentro de cinco años. No impor-
ta. Pero es una alternativa justa y viable, y contribuye a movilizar a los pueblos.
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La crisis de la economía chilena




H ace unos meses preparé dos trabajos. Uno de ellos sobre la crisis de laeconomía chilena en los años 1998 y 1999, que será publicado en un li-bro del Grupo de Economía Internacional de CLACSO. El otro, sobre
la globalización de la economía mundial desde la crisis asiática.
Comparto esta mesa con José Cademártori, quien fue profesor en la Univer-
sidad de Chile en la época en que yo era estudiante de Economía. Él tiene varias
publicaciones además de las dos más recientes sobre economía chilena. Acorda-
mos que sea él quien haga una presentación más general sobre Chile, y que la mía
sea sobre el tema del cobre como principal riqueza básica, y su papel fundamen-
tal en la explicación de la crisis de la economía chilena en el período reciente. 
Para la mayoría en Chile ha sido algo inesperado que la economía haya entrado
en crisis. Los ministros y también el presidente de la república afirmaron reiterada-
mente que Chile no iba a entrar en crisis. Que la crisis era imposible. En los informes
* Trabajo presentado en el Seminario de CLACSO –ATTAC, 20 al 22 de junio, Buenos Aires, Argentina. Agradez-
co a Graciela Galarce por la colaboración en los estudios sobre el cobre y en la elaboración de este documento a
partir de la transcripción de la grabación de la exposición La crisis de la economía chilena en los marcos de la
globalización de la economía mundial (enero de 2000) y “La globalización de la economía desde la crisis asiáti-
ca”, publicado en Revista Aportes (Facultad de Economía, Benemérita Universidad de Puebla, primer trimestre de
2000). Ambos trabajos se pueden consultar en la página electrónica de la REDEM, en <http//redem.buap.mx>
** Economista, investigador del Centro de Estudios Sociales (CIS), Universidad ARCIS, y del Centro de Estudios so-
bre Transnacionalización, Economía y Sociedad (CETES), Santiago de Chile.
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La globalización económico-financiera
del Banco Central también se refrendaba este optimismo. Sin embargo, la economía
durante 1998 inició una crisis, con crecimiento nega t ivo a fines de 1998 y con tasas
n ega t ivas por cuatro trimestres consecutivos hasta el tercer trimestre de 1999. A h o r a ,
en junio de 2000, la economía chilena se encuentra en un proceso de lenta recupera-
ción y con fuerte desocupación. En el trabajo sobre Chile citado, caracterizábamos es-
te período como “estado de reposo”, debido particularmente a la fuerte disminución
de la ocupación total y de la inversión. Ambos indicadores se mantienen en nive l e s
tan deprimidos que son comparables a los peores momentos de la crisis.
La crisis se produce en una economía que funcionaba muy bien desde el pun-
to de vista de los indicadores macroeconómicos y de las categorías vinculadas al
capital. Pero, a pesar del gran crecimiento económico, los problemas sociales no
se habían resuelto. La pobreza disminuyó entre 1987 y 1996 después de alcanzar
niveles alarmantes durante la dictadura, en la crisis de inicios de los años ‘80. Los
niveles de pobreza en 1996 fueron un poco superiores al 20%. La pobreza actual
es mayor en porcentaje y en términos absolutos a la de inicios de los años ‘70. A
pesar del gran crecimiento económico, superior al 7% por más de diez años con-
secutivos, la mala distribución del ingreso empeoró aún más. 
Esta economía, que estaba teniendo un gran crecimiento y una gran solidez, en-
tró en una situación de recesión. Esto, que en Chile era difícil de imaginar, debe ser
más difícil aún en otros países que consideran a Chile como un ejemplo a seg u i r.
En el trabajo sobre globalización, entre otros aspectos, se hace un análisis sinté-
tico de las cinco crisis cíclicas de las tres últimas décadas, incluyendo las dos últimas:
la de México y la del Sudeste Asiático. Se destaca el hecho de que en la globalización
actual de la economía mundial se produce un cambio signifi c a t ivo, ya que el origen
de las últimas crisis comienza en los países periféricos. Pero, al mismo tiempo, en
aquellos que han sido ejemplares por su dinamismo e inserción en la economía mun-
dial. Le asignamos un papel especial a las tendencias a la sobreproducción de mer-
cancías como parte de la lógica interna del proceso de globalización actual. 
Se intenta una explicación del cambio en el origen de la crisis y por qué la
crisis del Sudeste Asiático no se transformó en una crisis mundial. Esto último,
vinculado estrechamente a la recuperación de la tasa de ganancia en el G-7 (con
excepción de Japón).
La crisis de la economía chilena en esta perspectiva sería una crisis en un país pe-
riférico, paradigmático desde el punto de vista de la aplicación pura del capitalismo
neoliberal y de su relativo éxito. En nuestra opinión, la explicación fundamental de la
crisis de la economía chilena es la sobreproducción de cobre creada desde Chile a par-
tir de 1995 debido a las grandes inversiones de las empresas mundiales mineras (nor-
teamericanas, canadienses, japonesas y australianas) que, desde inicios de los años
‘90, realizaron grandes inversiones en el cobre chileno modificando de este modo el
funcionamiento de la industria y del mercado mundial de cobre, así como también
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cambiaron cualitativa y cuantitativamente la relación de esta principal riqueza básica
con la economía chilena y con la sociedad chilena como un todo. La sobreproducción
l l evó a una disminución tan drástica de precios en los últimos años que son similares,
e incluso menores a los bajos precios durante la gran depresión de los años ‘30.
La crisis asiática, cuyos efectos mencionan oficialmente la mayoría de los eco-
nomistas como la causa que explica la crisis de la economía chilena, en nuestra opi-
nión constituye un grave error de interpretación. En nuestra inve s t i gación demos-
tramos que la crisis asiática agrava la sobreproducción de cobre creada desde Chi-
le. La disminución de la demanda de los países asiáticos –por algunos meses– lle-
vó a una profundización de la tendencia decreciente de los precios del cobre.
En relación con el cobre, en Chile existen posiciones muy diferentes. En los
análisis de la mayoría de las instituciones oficiales, de la mayoría de las univer-
sidades, de las organizaciones empresariales, de los centros de estudio, se afirma
que el gran éxito del modelo económico chileno se debe al crecimiento de las ex-
portaciones y a la presencia fuerte de inversiones extranjeras. Las inversiones ex-
tranjeras en minería y el fuerte crecimiento de las exportaciones, particularmente
del cobre, se señalan como lo más emblemático del éxito del modelo chileno. 
Esta visión predomina en los dirigentes políticos, e incluso en las organiza-
ciones sociales, incluyendo a la gran mayoría de los dirigentes sindicales de las
grandes empresas del sector minero. En nuestra investigación, como ya lo hemos
sintetizado, llegamos a una posición analítica completamente opuesta.
La exposición en esta ocasión estará apoyada en un documento publicado en
1996 que titulamos La sobreproducción mundial de cobre creada por Chile. Su
impacto en la economía nacional, y en la sección cuarta del documento sobre cri-
sis de la economía chilena anteriormente citado. 
Existen diferencias en la descripción del fenómeno, en la explicación de esa
descripción y también en las bases teóricas de dicha descripción y explicación. La
presentación tiene los siguientes puntos:
1) La sobreproducción mundial de cobre creada por Chile, causa principal de
la caída del precio del cobre. 
2) Los grandes impactos en la economía nacional. 
3) El crecimiento empobrecedor en la ciencia económica y su expresión en la
economía chilena. 
La sobreproducción mundial de cobre creada por Chile, causa principal de
la caída del precio del cobre
Chile aparece como un verdadero laboratorio caracterizado por la economía




articulación con la economía mundial se hace fundamentalmente a través de la in-
dustria del cobre. Esto deberá tenerse presente en el desarrollo de la exposición.
El total de la oferta mundial de cobre en 1995 era –aproximadamente– de 10
millones de toneladas métricas de cobre fino. Para el año 2000 –según las estima-
ciones oficiales publicadas en diciembre de 1995–, crecería a 12 millones. Es de-
cir, el aumento absoluto sería de 2 millones de toneladas.
El total de la demanda mundial se estimaba que crecería en 1,75 millones de
toneladas.
La producción chilena de cobre aumentaría de 2,5 millones a 4,2 millones.
Es decir, en 1,7 millones de toneladas.
Por lo tanto, el incremento de la producción en Chile explicaría el 96% del
crecimiento de la demanda de todos los países del mundo. Eso, según las estima-
ciones de diciembre de 1995.
En ese período se afirmaba que existía una verdadera fiebre por el cobre. Se
anunciaban nuevos proyectos, ampliación de otros y anticipos de puesta en mar-
cha. En agosto de 1996 las cifras oficiales de producción chilena de cobre fueron
corregidas al alza. Se anunció un crecimiento en el período de 1,86 millones de
toneladas. Chile incrementaría la producción cubriendo un 100% del aumento del
consumo mundial de cobre, y adicionalmente produciría un exceso de un 6%. 
Nuevos aumentos oficiales fueron anunciados a fines de 1996, de tal forma
que Chile cubriría más del 120% del incremento de la demanda mundial de co-
bre de todos los países del mundo.
Lo anterior lo señalábamos en el documento de 1996, y agregábamos que
desde el punto de vista de las exportaciones e importaciones mundiales la situa-
ción era mucho más grave debido a que hay grandes productores que utilizan in-
ternamente el cobre producido, como es por ejemplo el caso de los Estados Uni-
dos.
El incremento de las exportaciones chilenas llegaría a 1,7 millones de tone-
ladas e, incluso, a cerca de dos millones en el período 1995-2000. En tanto, las
importaciones mundiales crecerían en una cifra en torno al millón de toneladas.
Este crecimiento, como lo hemos señalado, lo generan los nuevos megapro-
yectos de las empresas extranjeras. CODELCO, que es la propietaria de las em-
presas del cobre que fueron nacionalizadas por Allende, muestra un crecimiento
relativamente pequeño dentro del total. En la realidad, la nacionalización del co-
bre que llevó a que casi el 100% de la producción y de las exportaciones estuvie-
ra en manos de empresas estatales fue anulada. Cerca del 65% de la producción
y de las exportaciones chilenas de cobre actualmente está en manos de las gran-
des empresas extranjeras.
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La OPEP en el petróleo mundial y Chile en el cobre a nivel mundial 
El conjunto de los países de la OPEP –más de diez países–, en los últimos
años produjeron cerca del 37% de la producción mundial de petróleo. Chile pro-
duce el 36% de la producción mundial.
En este año –2000– se estima que las exportaciones chilenas serán el 45% de
las exportaciones mundiales de cobre y alrededor del 50% de las importaciones
mundiales de cobre.
Arabia Saudita, Irán, Irak, Kuwait, Emiratos Arabes Unidos –EAU–, Qatar y
el conjunto de los países del Medio Oriente participantes de la OPEP producen el
26% del petróleo mundial.
Arabia Saudita, principal productor de la OPEP, produce el 11% de la pro-
ducción mundial. Chile en 1995 ya producía el 25%, en 1998 el 32% y, en el año
2000, el 36% de la producción mundial. Es decir que Chile, en el cobre a nivel
mundial, tiene una participación que es más de tres veces la participación relati-
va que tiene Arabia Saudita en la producción mundial de petróleo.
Otros antecedentes 
Estados Unidos y Canadá, que son grandes productores de cobre, disminuyen
su producción en el período 1995-2000. La producción desde Chile –como ya se
ha mencionado– aumenta explicando en el mismo período cerca del 87% del in-
cremento de la producción mundial.
Estados Unidos, que en su momento fue el principal productor de cobre, ha
sido desplazado por Chile. En 1999, Chile produjo cerca de 4,4 millones y Esta-
dos Unidos sólo alrededor de 1,6 millones.
Indonesia, Australia, Perú y Argentina, si bien han aumentado su producción
en los últimos años, representan un porcentaje pequeño comparado con la pro-
ducción chilena.
Chile tardó noventa años para lograr un récord de producción a fines de los
años ‘90 en alrededor de 1,5 millones de toneladas. En seis años, incrementó la pro-
ducción en una cifra similar a la que había logrado después de noventa años. En
diez años, triplicará esa producción. La producción chilena en 1996 llegó a más 3,1
millones de toneladas y, en el año 2000, se estima alcanzará más de 4,5 millones.
Con la globalización de la economía mundial se produce una profundización
en la división internacional del trabajo en la producción de cobre, dado que en los
países del capitalismo periférico se profundiza la producción de este bien prima-
rio. Es muy probable que esta situación se presente en varios productos primarios




En Chile se produce una involución histórica. En todos los gobiernos anterio-
res se planteó y se concretó un incremento del valor agregado. Fue así como se
logró que en forma creciente el cobre exportado fuera mayoritariamente refinado.
En el boom actual, el crecimiento de la producción de cobre se exporta como con-
centrado. Tiene sólo un 30% aproximadamente de cobre y un 70% de material es-
téril.
De las estimaciones realizadas en 1996 y lo que ha sucedido en la realidad
En la realidad la sobreproducción ha sido más acentuada. En el período 1995-
1999, el consumo mundial aumentó en un 13% y la producción chilena que se ex-
porta casi totalmente aumentó en un 76%.
En términos absolutos el consumo mundial aumentó en 1,580 millones y la
producción chilena aumentó en cerca de 1,9 millones. La demanda mundial de
cobre siguió creciendo aunque a un ritmo menor después de la crisis asiática.
En el trabajo de 1996 se planteaba que era la primera vez –por lo menos des-
de los años ‘50– que en el mercado mundial del cobre el precio empieza a caer
drásticamente, aún en condiciones en que la demanda mundial de cobre sigue au-
mentando. Los ciclos anteriores de caída de precios se debían a una disminución
drástica de la demanda por término de conflictos bélicos con impacto mundial co-
mo fueron la guerra de Corea y la de Vietnam, y también producto de las crisis
cíclicas del capitalismo mundial, 1974-75, 1980-82 y la de los inicios de los ‘90.
Para nosotros, este cambio importante en las transformaciones del mercado y de
la economía mundial del cobre necesita ser profundizado y estudiado en otros
mercados para ver si es una tendencia mundial y la forma en que impacta a la pro-
pia teoría.
La sobreproducción llevó a un incremento muy grande de los inventarios to-
tales. En el año 1995 se estimaba oficialmente –Corporación Chilena del Cobre,
COCHILCO–, que para 1999 los inventarios totales en las Bolsas de Metales, en
los productores, en los comerciantes y de las empresas usuarias alcanzaría cifras
cercanas a los 1,2 millones de toneladas. En realidad, los stocks mundiales serían
superiores a los 2,8 millones.
Lo anterior se manifestó con mucha más fuerza que lo estimado. A partir de
1995 el crecimiento de la producción mundial creada fundamentalmente por Chi-
le fue bastante mayor al crecimiento acelerado de la demanda mundial de cobre.
Esto provocó una disminución de los precios desde 140 centavos de dólar la libra
en julio de 1995 a 62,5 centavos en marzo de 1999. Como promedio anual, los pre-
cios cayeron de 133,2 centavos de dólar en 1995 a 71,4 centavos de dólar en 1999.
En el trabajo de 1996, para hacer diferentes estimaciones de las pérdidas pa-
ra Chile, consideramos dos precios considerados buenos: 133,2 centavos de dólar
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la libra y 120 centavos de dólar la libra. Teníamos presente que en los últimos
treinta y cinco años desde 1961 a 1995 el precio promedio anual en dólares de
1995 fue cercano a los 141 centavos de dólar la libra y desde 1986 a 1995 –diez
años– 114,3 centavos de dólar la libra. 
Estimamos cuatro precios malos: 90, 85, 80 y, el peor de todos, de 75 centa-
vos de dólar la libra. Para ello teníamos presentes las disminuciones de precios en
ciclos anteriores. Tuvimos dudas en incluir el precio de 75 centavos porque nos
parecía bajo comparado con ciclos anteriores. En realidad, en algunos años y en
algunos meses los precios han llegado a estar a niveles aún menores. Como diji-
mos, en algunos meses el precio disminuyó a 62,5 centavos. En 1998, el precio
fue de 74,9; en 1999, fue de 71,4 centavos. 
Los grandes impactos en la economía nacional
Las pérdidas de ingreso por las exportaciones de cobre
Las pérdidas de ingreso para Chile en las diferentes estimaciones arrojaban ci-
fras de entre 8.000 millones de dólares y 25.000 millones de dólares para el perío-
do 1996-2000. Elegimos la cifra de 16.000 millones de dólares para hacer las com-
paraciones con indicadores macroeconómicos. Esta pérdida era comparable a la
deuda externa de mediano y largo plazo del país –para 1995–, mayor que las re-
s e r vas internacionales y también mayor que las inversiones extranjeras acumula-
das desde 1974 a 1995. La pérdida de 16.000 millones de dólares era casi el doble
de las inversiones extranjeras en el sector minero. Estas pérdidas impactarían en
las cuentas externas de la economía chilena, en los resultados de las empresas es-
tatales (CODELCO y ENAMI) y, por lo tanto, en el presupuesto del estado, e iban
a profundizar la crisis de los pequeños mineros –pirquineros–, y de la mediana mi-
nería, quienes estaban siendo duramente golpeados ya en el año 1996. Muchos de
estos productores tenían costos superiores a los 105 centavos de dólar la libra.
A pesar de la gravedad de la situación, no preveíamos en ese momento que
se arrastrara a la economía chilena en su conjunto a una situación de crisis. La cri-
sis la señalábamos en el sector minero y con impactos localizados a nivel macroe-
conómico. La situación fue tan grave que llevó a la economía chilena, que era
muy sólida, a una situación de crisis.
La economía chilena se caracterizaba por un fuerte crecimiento de las expor-
taciones, mayor al crecimiento de las importaciones, lo que determinaba una ba-
lanza comercial favorable en magnitudes más o menos elevadas desde la década
de los ‘80 hasta 1995, con excepción del año 1993.
A partir de 1995 las exportaciones, que habían llegado a 16.000 millones de dó-
lares dejaron de crecer e, incluso, en varios de esos años, con excepción de un año,




ciendo. Los grandes balances comerciales favorables se transformaron en grandes
d é ficits comerciales crecientes. Las exportaciones, que son la base de la dinámica
del modelo, dejaron de crecer. El balance comercial favorable, clave para fi n a n c i a r
la salida de dólares por pago de utilidades e intereses, se transformó en défi c i t .
Las inversiones extranjeras, base del dinamismo de la economía chilena, se trans-
formaron en su contrario al generar la sobreproducción y en general, unido a otras in-
versiones extranjeras y a créditos externos, llevaron a que la remesa de utilidades e in-
tereses agraven el déficit comercial llevando a un déficit de la cuenta corriente insos-
tenible en 1998. La crisis del sector externo llevó a fuertes liquidaciones en la Bolsa,
a un incremento fuerte del tipo de cambio, a grandes salidas de capital. El Banco Cen-
tral y el gobierno, para evitar una fuerte devaluación y quiebra de las empresas endeu-
dadas en dólares, aplicaron una política de ajuste muy dura, incrementando fuerte-
mente la tasa de interés y disminuyendo el gasto. En la economía chilena se concre-
ta la crisis, cuyas primeras manifestaciones se inician con la detención y disminución
de las exportaciones y con el fuerte crecimiento del déficit comercial.
Las autoridades del gobierno y la mayoría de las instituciones académicas y
de los economistas señalan como el origen que explica la crisis chilena al impac-
to de la crisis asiática y, particularmente, la disminución del precio del cobre. Co-
mo hemos dicho, para nosotros la disminución del precio del cobre empieza mu-
cho antes de la crisis asiática –en julio de 1995–, como resultado de la sobrepro-
ducción mundial de cobre creada desde Chile.
El saldo comercial en 1995 fue positivo en 1.400 millones de dólares. En
1996, el déficit fue de 1.100 millones de dólares. En 1997, fue de 1.560 millones
de dólares. Y en 1998 fue de 2.500 millones de dólares.
Si el precio del cobre hubiese bajado como el de los otros metales de 133,2
centavos de dólar a 1 dólar, hubiera desaparecido ese déficit comercial, e incluso
la balanza comercial habría sido favorable.
El precio del cobre bajó mucho más que el de los otros metales. La disminu-
ción del precio del cobre fue casi el doble de la disminución del precio del alu-
minio, que es el sustituto más cercano. Esta disminución mucho más acentuada
que la de los otros metales, y particularmente la del aluminio, es explicada por la
sobreproducción del cobre.
Exportaciones físicas de cobre y las exportaciones en valor
Las exportaciones aumentaron desde 2,5 millones en 1995 a 3,7 millones en
1998. Es decir, tuvieron un crecimiento cercano al 50%. Las exportaciones de co-
bre en valor disminuyeron de 6.500 millones de dólares aproximadamente a
5.330 millones de dólares. Es decir, las exportaciones físicas aumentaron en cer-
ca de un 50% y el valor de las exportaciones de cobre disminuyó en 18%.
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En la relación anterior se expresa en forma sintética el planteamiento central
del modelo de crecimiento empobrecedor de Bhagwati: gran crecimiento de la
producción, disminución relativa mayor de los precios y, por lo tanto, disminu-
ción de los ingresos globales. Crecimiento de la producción física y disminución
de los ingresos monetarios.
La sobreproducción de cobre y el incremento de la deuda externa en Chile
El financiamiento del déficit comercial y del déficit en cuenta corriente llevó
a un fuerte crecimiento de la deuda externa en el país. En 1986 era de 19.500 mi-
llones de dólares, nivel alcanzado en la crisis de la deuda externa. En 1991, bajó
a 16.364 millones de dólares debido a la transformación de deuda en activo y al
pago anticipado de la deuda. De allí empieza a crecer moderadamente, para lle-
gar en 1995 a 21.736 millones de dólares. A partir de allí, sufre un crecimiento
explosivo superando en 1999 los 34.000 millones de dólares.
La deuda externa ha llegado a ser más del 50% del PIB. El crecimiento ex-
plosivo de la deuda externa en Chile está asociado al hecho de que las exporta-
ciones chilenas dejaron de crecer por la baja del precio del cobre generada por la
sobreproducción y por las fuertes remesas de capital debido al crecimiento de las
inversiones extranjeras y de la propia deuda externa. En ese crecimiento se esta-
ría expresando en forma concentrada el agotamiento relativo de la nueva forma
de funcionamiento del capitalismo en Chile. 
El crecimiento de esta deuda está explicado completamente por el crecimien-
to de la deuda privada, que creció de 5.600 millones de dólares en 1990 a 14.200
millones de dólares en 1995, y en alrededor de 30.000 millones de dólares que se
estiman para el año 2000. La deuda pública disminuyó de 16.380 millones en
1987 a 5.600 millones de dólares a julio de 2000.
La deuda privada es explicada a su vez principalmente por el endeudamien-
to de las grandes empresas del sector minero, ya que las inversiones de las em-
presas extranjeras se han realizado en gran parte con financiamiento externo, que
se considera como crédito asociado a las inversiones directas extranjeras.
Se estima que el servicio de la deuda externa y las remesas de utilidades y de
depreciación de las inversiones directas son superiores al 10% del Producto. Se
ha provocado también una separación grande entre el Producto Interno Bruto
–PIB– y el Producto Nacional Bruto –PNB. Las remesas de dólares por concep-
to de pago a los factores extranjeros y la devolución de capital limitan las posibi-
lidades de crecimiento de la economía chilena y generan condiciones para un au-




La sobreproducción mundial de cobre y la disminución de ingresos de las
empresas nacionalizadas y su aporte al estado
En el documento de 1996 se planteaba que Chile estaba ayudando a fortale-
cer a las grandes empresas mineras competidoras de las empresas nacionalizadas
y en manos del estado a través de CODELCO. Se señala que CODELCO va a ser
afectada, que va ser criticada por su gestión como empresa pública y que nueva-
mente se levantarán las propuestas de privatización.
En la gráfica elaborada sobre la base del balance de CODELCO de 1999 se
puede apreciar que su producción aumenta en cerca de 39%, lo que en términos
absolutos se incrementa en 450 mil toneladas. El valor total de las ventas dismi-
nuye de 3.926 millones de dólares en 1995 a 2.886 millones de dólares; es decir,
disminuye en cerca del 27%.
Los pagos de CODELCO al estado chileno disminuyen de 1.735 millones de
dólares en 1995, a 269 millones de dólares en 1999. El aporte de CODELCO al
estado chileno disminuye en un 85%. Los pagos al Fisco por parte de CODEL-
CO son similares a los excedentes o utilidades globales antes de impuesto.
De esta ya disminuida cifra de 269 millones de dólares, 238 millones se des-
tinan a las Fuerzas Armadas por concepto del 10% de las ventas de CODELCO,
según una Ley Reservada.
Esta increíble situación se produce en condiciones en que se desarrollan dos
nuevas empresas por parte de CODELCO, comparadas con las cuatro empresas
nacionalizadas que ésta operaba hasta 1995. Hay crecimiento del número de em-
presas desde cuatro a seis, hay crecimiento de la producción y, sin embargo, se
produce una fuerte disminución de los ingresos por venta que hacen desaparecer
prácticamente los ingresos de CODELCO.
El balance de CODELCO es un balance contable. Si se hace un balance so-
bre la base de la ciencia económica que incluya como costo un valor por tonela-
da extraída, el balance de CODELCO arrojaría grandes pérdidas. Esta es la reali-
dad, y una expresión más del “Modelo de Crecimiento Empobrecedor”.
Ingresos recibidos por el estado de la principal riqueza básica del país
En 1989 las exportaciones físicas fueron de 1,558 millones de toneladas, y el
valor de las exportaciones –en dólares de 1999– para ese mismo año fue de 4.400
millones de dólares. En 1989 el estado captó más de 2.200 millones, es decir, el
50% de las exportaciones.
En el año 1989 la gran mayoría de las exportaciones eran de las empresas esta-
tales, y lo que captaba el estado provenía casi en un 100% de dichas empresas. En
1999 las exportaciones físicas fueron de 4.237 millones de toneladas métricas con un
149
valor global de 5.900 millones aproximadamente. El estado chileno captó sólo 305
millones de dólares. Es decir, captó sólo un 5% del valor global de las ex p o r t a c i o-
nes, cuando en 1989 había captado el 50%. En 1989 el estado chileno captó 1.427
dólares por tonelada, ó 65 centavos de dólar por libra de cobre. En 1999, el estado
captó sólo 72 dólares por tonelada ó 3 centavos de dólar por libra de cobre.
Como se ha venido denunciando permanentemente, las empresas extranjeras,
a pesar del gran crecimiento de la producción y de las elevadas utilidades, prác-
ticamente no pagan impuestos en Chile. El estado chileno ha dejado de recibir los
impuestos a las ganancias de CODELCO y las utilidades de esta institución des-
pués de impuesto. Ha dejado de recibir tanto la renta minera como los impuestos
a las ganancias que recibía de CODELCO.
Las empresas extranjeras, aunque disminuyen sus utilidades en Chile, las au-
mentan en sus filiales en el extranjero, que compran el cobre chileno como mate-
ria prima con precios disminuidos, trasladando de esta manera la renta minera que
es de propiedad de todos los chilenos y los impuestos a las ganancias que evaden
a través de una serie de mecanismos “legales”.
Una visión de conjunto: aumento de la producción física de cobre y
disminución del valor agregado en la economía nacional
Los economistas del gobierno chileno, desde la dictadura hasta ahora, afir-
man que Chile no es formador de precios en el cobre a nivel mundial, sino que es
tomador de precios. Esto se da aún teniendo presentes las recientes experiencias
de la OPEP y la relación de niveles de producción y precios del petróleo. Este es
un fundamentalismo del pensamiento único neoliberal en Chile. La propia teoría
neoliberal reconoce la renta ricardiana en el caso de los recursos naturales y la
existencia de situaciones oligopólicas que influyen en la formación de los precios.
La disminución drástica de los precios por la sobreproducción creada desde
Chile disminuye el valor bruto de la producción global de cobre. Como se pien-
sa erróneamente que Chile no puede influir en los precios, la atención se concen-
tra en la disminución generalizada de los costos.
Esta es la forma principal en que las empresas del cobre, y particularmente
CODELCO, han enfrentado la situación. Las decenas de miles de empresas con-
tratistas y subcontratistas ligadas directa e indirectamente a la industria minera
han sido obligadas a través de mecanismos fuera de mercado a disminuir los cos-
tos de los bienes y servicios que entregan al sector. Estas decenas de miles de em-
presas, frente a las disminuciones de costos impuestas por las grandes empresas
mineras, disminuyen los salarios e incluso los márgenes de ganancia. Este es un
proceso encadenado que compromete a las empresas que abastecen a los contra-




gresos generados por los participantes en la producción, o una disminución del
valor agregado. Este proceso se agudiza porque hay una disminución del perso-
nal ocupado y una intensificación y prolongación de la jornada de trabajo.
En las propias empresas mineras sucede algo parecido. Los ejecutivos de estas
empresas han enfrentado la situación con fuertes disminuciones de costo. Estas dis-
minuciones de costo son ampliamente div u l gadas. Se han producido grandes despi-
dos de personal asociados también a disminuciones de sueldo. La masa de salarios
ha disminuido, se intensifica la producción en las partes más ricas del yacimiento.
Si a todo lo anterior se agrega la quiebra generalizada de la pequeña minería y de
varias empresas medianas (como lo demuestra el hecho de que muchos de los pue-
blos mineros viven un proceso de aguda devastación), se agrava la disminución del
valor agregado de la minería chilena. La ocupación en la industria del cobre a inicios
de los años ‘90 era de 47 mil personas. En 1998, bajó a 34,8 mil personas. La peque-
ña minería, de 6.700 personas ocupadas en 1991, bajó a cerca de 2 mil personas.
Esta disminución del valor agregado en Chile, expresada en disminución de
las ganancias, de los salarios, de la renta minera, del conjunto de las empresas del
sector y de las ligadas a ellas, ha afectado también los recursos que el estado re-
cibe por impuestos que captaban parte de las ganancias y de la renta. De esta ma-
nera, la sobreproducción mundial de cobre desde Chile ha debilitado las poten-
cialidades del crecimiento del conjunto de la economía chilena. 
Pero este valor agregado no desaparece, sino que es trasladado desde nuestro
país a las grandes empresas mundiales que procesan el cobre. Esto se expresa en
una separación creciente entre el producto interno bruto y el producto nacional
del sector minero chileno, como ya lo hemos mencionado.
El crecimiento empobrecedor en la ciencia económica y su
expresión en la economía chilena
El modelo de crecimiento empobrecedor ha sido desarrollado en el comercio
internacional por Bhagwati al interior del pensamiento neoliberal. Este modelo
sintetiza parte importante de lo que sucede en Chile y permite discutir en las mis-
mas bases teóricas de los economistas fundamentalistas del gobierno y de las uni-
versidades, quienes explican la crisis por un shock externo. A diferencia del pen-
samiento único que predomina en Chile, esta teoría relaciona las formas y la diná-
mica de la articulación de la economía nacional a la economía internacional como
la causante de los problemas caracterizados como de crecimiento empobrecedor.
El pensamiento único en Chile, que ejerce una amplia hegemonía en los me-
dios de comunicación y que ha penetrado en el sentido común del ciudadano,
considera a todas las otras corrientes como atrasadas, añejas. Niega el aporte
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científico de Keynes y descalifica groseramente la economía política marxista. En
muchas ocasiones, desconociendo la obra directa de estos autores, a los que co-
noce a través de algunas de las peores versiones que vienen en los conocidos ma-
nuales. Por esto, es importante en un momento como éste hacer la discusión al in-
terior de la propia teoría neoclásica.
No es en vano recordar que la crítica de la economía política debe entenderse
por la crítica a la realidad del capitalismo y la crítica a lo que se escribe sobre el
sistema capitalista. El crecimiento empobrecedor de Bhagwati puede ser criticado
y también superado. Pero tal como ha sido formulado puede ser muy útil en la ac-
tual dictadura del pensamiento único que “promueve la libertad de los mercados,
pero no la práctica en el campo de las ideas”. En el campo de las ideas y de las
ciencias el pensamiento único es autoritario, y en las instituciones del gobierno y
de las universidades, el pensamiento único persigue y expulsa, es inquisitorio.
La teoría del comercio internacional plantea que todos los países que partici-
pan del libre comercio se benefician. Se produce un crecimiento enriquecedor. El
modelo de Bhagwati plantea que siendo el comercio internacional beneficioso pa-
ra todos los participantes, hay una excepción en que el crecimiento del comercio
internacional, en vez de enriquecer, empobrece a algunos de los países participan-
tes en el libre comercio. De allí la denominación de “crecimiento empobrecedor”.
El modelo de crecimiento empobrecedor se produce si se dan, entre otras, las
siguientes principales condiciones:
• La existencia de un país que tiene un recurso natural en abundancia y que
es de mejor calidad que ese mismo recurso en otros países, que es el caso del
cobre chileno. Chile tiene las mayores reservas y una ley del mineral bastan-
te superior a la de la media mundial.
• Que la producción de ese recurso natural en ese país constituya un porcen-
taje importante de la producción mundial de ese recurso, que también es el
caso del cobre chileno: 36% a 40% de la producción mundial, y mayor par-
ticipación relativa que la OPEP y tres veces la de Arabia Saudita en la pro-
ducción mundial de petróleo.
• Que la producción y los ingresos de esos recursos sean importantes en la
economía nacional. Como es el caso del cobre, 40% de las exportaciones glo-
bales, casi el 100% del presupuesto en dólares del gobierno y con un Produc-
to Interno Bruto parecido o superior al 54% del PIB de todo el sector indus-
trial chileno en 1996. En todos los aspectos, el cobre es importante, excepto
en la generación de empleo que es bastante menor al 1% (0,75% de la ocu-
pación a nivel del país en 1996).
En condiciones de libre comercio se van a realizar grandes inversiones en la




la producción y de las exportaciones. Como es el caso del cobre chileno en la dé-
cada de los ‘90 y, particularmente, a partir de 1995.
Esta fuerte producción va a provocar un exceso de oferta que, vinculado a la
baja elasticidad de la demanda, provocará una disminución proporcional del pre-
cio mayor al crecimiento de la producción, como es el caso de la disminución del
precio del cobre a nivel internacional a partir de 1995 como consecuencia de la
sobreproducción provocada desde Chile.
Esta fuerte disminución del precio provocará en el país de referencia una dis-
minución fuerte de los ingresos globales que, a su vez, causará una disminución
de los precios relativos –términos de intercambio– y que lo llevará a niveles de
consumo menores a los que lograba previamente a los fuertes aumentos de produc-
ción. Es decir, se da un aumento muy signifi c a t ivo de la producción con una dis-
minución global del consumo y, por lo tanto, del bienestar. Esta situación se da en
Chile sintetizado en un incremento fuerte de la producción de cobre con una dis-
minución signifi c a t iva del ingreso o del valor global de las exportaciones de cobre. 
Este modelo de crecimiento empobrecedor refleja en parte importante lo que
ha sucedido con el cobre en Chile. Sin embargo, en la experiencia chilena se dan
algunos elementos adicionales que incorporados a la lógica del modelo presenta
la situación chilena en forma más drástica.
El modelo en su versión original no contempla la exportación de capital. Co-
mo se ha dicho, en Chile son las recientes inversiones de las grandes transnacio-
nales mineras las que provocan la sobreproducción mundial de cobre por el fuer-
te incremento de sus actividades en el cobre chileno.
Junto con la calidad del recurso y el libre comercio, en Chile la apertura uni-
lateral al comercio exterior se acompañó con una amplia libertad y promoción de
las inversiones extranjeras. Con este objetivo, durante la dictadura, por una ley
con rango constitucional, los yacimientos mineros que son de propiedad de la na-
ción se transformaron en propiedad privada de las empresas a través de lo que en
la ley se estableció como “concesión plena”.
Esta “concesión plena” permite que las empresas privadas y, en el caso del
cobre chileno, particularmente las empresas extranjeras, se apropien del valor que
los recursos tienen en el yacimiento. Se apropian de la renta minera. Chile hasta
hace poco era el único país en el continente americano que no cobraba la renta
por tonelada de cobre extraído. La historia económica de Chile muestra que, da-
do el carácter de país minero, Chile siempre captó parte de la renta y de las ga-
nancias a través del mecanismo que se generalizó como el de los tres tercios.
Un tercio de los ingreso globales cubría el costo de las empresas, un tercio
correspondía a las ganancias de las empresas y un tercio captaba el estado. En
Chile, como hemos señalado, las empresa mineras se apropian de la totalidad de
la renta minera y han provocado la disminución casi total de la renta del cobre
que el estado chileno captaba por la producción de CODELCO.
Posteriormente a la distribución del ingreso en las empresas o en el sector se
aplican los impuestos, es decir, impuestos a los sueldos y salarios, a la ganancia
empresarial y a la renta que captan los dueños de los recursos naturales.
Como parte de los incentivos para atraer inversiones extranjeras se estableció
en la legislación tributaria una serie de mecanismos de diferente tipo que permiten
disminuir los excedentes de las empresas, transformando balances contables posi-
t ivos en balances tributarios pequeños e, incluso, balances tributarios con pérdidas. 
En el primer gobierno de la Concertación, en el parlamento se ampliaron las
facilidades para descontar el valor del mineral extraído como una proporción del
valor del yacimiento, reconociendo para las empresas privadas la renta minera
que han usurpado a la sociedad chilena propietaria de los recursos del subsuelo.
A través de este mecanismo se disminuyen aún más los balances tributarios.
En un trabajo anterior, con antecedentes a mediados de los ‘90, decíamos:
“...En declaraciones del gobierno, difundidas en la prensa nacional, las ren-
tabilidades obtenidas por las grandes empresas extranjeras se han estimado
que corresponden a un ‘anormal’50% antes de impuestos. Las grandes em-
presas extranjeras, a pesar de sus grandes utilidades, pagan bajísimos im-
puestos. CODELCO en 1995 (empresa estatal agregamos ahora) aportó
más de 1.700 millones de dólares al presupuesto fiscal. Las empresas pri-
vadas, particularmente extranjeras, aportaron solamente poco más de 100
millones de dólares en ese mismo año. A propósito de esto, en el World
Street Journal Americas del 7 de octubre de 1997, se señala:
‘De acuerdo con los cálculos preliminares del Servicio de Impuestos Inter-
nos de Chile, las mineras del sector privado –que representan un 60% de
los US$ 7.300 millones por exportaciones de cobre en el país en 1996– pa-
garon unos US$ 270 millones por impuestos sobre la renta y derechos de
transferencia, mientras que CODELCO, la estatal minera de Chile que re-
presenta el resto de la ecuación, pagó al gobierno unos US$ 1.500 millones
en ingresos. El ejemplo más evidente del uso de excusas para reducir las
responsabilidades fiscales es la mina La Disputada, de Exxon Co., que en
sus 15 años de producción nunca ha pagado ningún impuesto al gobierno
chileno según datos del Servicio de Impuestos Internos...’.
Las empresas extranjeras pagan poco o nada de impuestos porque utilizan
una cantidad de ítems para disminuir las ganancias. Entre ellos, descuentan
los costos financieros que son muy elevados ya que parte importante de la
inversión se hace con créditos asociados; descuentan el valor del mineral
extraído como una proporción del valor del yacimiento; utilizan una depre-
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ciación muy acelerada de los activos; y descuentan también los gastos de
organización y puesta en marcha. De esta manera, las ganancias se esfu-
man sin pagar impuestos y salen del país bajo otros ítems...”.
En los últimos años, la Disputada Las Condes –que, como se dijo, es de pro-
piedad de la EXXON, una de las más grandes empresas mundiales– sigue presen-
tando balances tributarios con pérdidas.
La ley es tan favorable a las empresas que permite que las pérdidas sean con-
sideradas un crédito para ser descontado en el futuro, si es que las empresas pre-
sentan y declaran haber obtenido utilidades. Los precios bajos causados por la so-
breproducción de estas mismas empresas, al tiempo que benefician a las filiales
que operan en otros países usando el cobre barato como materia prima, les per-
mite, para cuando los precios suban, descontar estas pérdidas de las posibles ga-
nancias futuras. 
En síntesis, el modelo teórico de crecimiento empobrecedor se presenta en
Chile en forma agudizada porque al elemento contemplado en la teoría, la mejor
ley del mineral en relación a otros países, en Chile se agregan por lo menos tres
elementos adicionales: uno, el capital extranjero personificado en las grandes em-
presas mundiales que le permiten por este solo hecho mejores condiciones com-
petitivas. Segundo, la apropiación de la renta minera. Y, tercero, los bajísimos ni-
veles de tributación.
Para finalizar, queremos reafirmar el hecho de que la crisis cíclica de la eco-
nomía chilena que tenía una gran fortaleza tiene su origen en la sobreproducción
mundial de cobre y en la caída de los precios. Nuestro trabajo de 1996 tomó el
período 1996-2000 para realizar las diferentes estimaciones de pérdida para Chi-
le. En dicho documento planteábamos que el mercado sanciona cuando se actúa
en contra de las señales por él emitidas. Las pérdidas han sido mayores a las pre-
vistas y ya se han concretado. La crisis asiática profundizó la sobreproducción ge-
nerada desde Chile. Superada la crisis asiática, Chile sigue en una crisis en esta-
do de reposo desde el punto de vista de la inversión y del empleo. Otros indica-
dores muestran una lenta recuperación. Una fuerte recuperación también depen-
de de un aumento significativo del precio del cobre. 
En una perspectiva más amplia es posible que la actual forma de funciona-
miento del capitalismo en Chile, ya consolidado, que lleva más de ve i n t i c i n c o
años, luego de una etapa de destrucción y creación de condiciones y, posteriormen-
te, de un período de fuerte crecimiento, esté transitando por un nuevo período que
muestre niveles importantes de agotamiento de las bases fundamentales de dina-
mismo, las exportaciones de recursos naturales y la fuerte inversión ex t r a n j e r a .
Como en Chile no se ha planteado una propuesta nacional de desarrollo e in-
serción en la economía internacional, y dado que en el actual gobierno esta au-
sencia es más categórica aún, será difícil lograr –luego de superada la actual cri-
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sis– niveles de crecimiento tan elevados como los conocidos por la economía chi-
lena en los períodos recientes. En estas condiciones, la poca capacidad de gene-
rar empleo de la economía chilena en el período 1993-1997 continuará. Si es así,
los bajos niveles de ocupación y gran desempleo provocados por la crisis se pro-




Estrategias de dominación y planos de
construcción de la hegemonía mundial
Ana Esther Ceceña *
… nuestra dificultad para encontrar las formas de lucha adecuadas, ¿no
proviene de que ignoramos todavía en qué consiste el poder? 
… el poder es la guerra, la guerra continuada con otros medios…
Michel Foucault 
E l mundo capitalista, su expansión y sus límites, se construyen sobre la ba-se de la competencia. La competencia y el incremento constante de la ga-nancia, la lucha por el poder, la apropiación ilimitada de recursos de to-
do tipo y la confrontación permanente de horizontes políticos y civilizatorios es
el motor que estimula el desarrollo incesante de las fuerzas productivas y de to-
dos los mecanismos que contribuyen a fijar las reglas y márgenes del juego del
poder y a entrar en la arena en condiciones de ganador. En este sentido, es de esa
competencia y de esa situación consustancial de conflicto de donde emergen las
posibilidades, contenidos y alcances de la conformación del sistema mundial y de
sus espacios de vulnerabilidad. 
Se trata, sin duda, de un proceso social que, como reconoce experimentada-
mente George Soros1, está lejos de responder a leyes naturales de comportamien-
to y en el que los sujetos (las clases, los grupos, los pueblos) son los que constru-
yen la historia. Una historia marcada por el conflicto, plena de contradicciones y
en la que el poder es simultáneamente combatido y disputado y tiene que recon-
quistarse y rediseñarse día tras día.
La historia es una construcción social, es escenario de actuación, disipación
y reconformación de sujetos y, entre éstos, sin duda, el sujeto más organizado,
con mayor coherencia y mecanismos de sustentabilidad en el mundo contempo-
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ráneo es el de la gran burguesía asentada en Estados Unidos. Esta burguesía, la
más globalizada de todas, ha sabido construir un estado capaz de expresar sus in-
tereses e ideología particulares como de la sociedad en su conjunto, no sólo na-
cional sino mundial, y hacerlos valer utilizando todos los elementos a su alcance:
militares, tecnológicos, financieros, diplomáticos y culturales.
Las formas de representación de este poderoso sujeto histórico varían y su prác-
tica social de dominio y acumulación de poder se expresa de manera diversa de
acuerdo con sus planos de actuación y con el conjunto dinámico de elementos que
componen la complejidad concreta en que se juega la capacidad hegemónica global. 
La hegemonía es, en todos los terrenos, la búsqueda principal y el emblema
de la victoria. En una sociedad regida por la competencia y el conflicto, el triun-
fo propio y la derrota del contrario constituyen su ethos y el elemento ordenador
de las relaciones sociales.
Si la aproximación al análisis del sistema mundial se hace a partir de los su-
jetos en conflicto y no de sus expresiones cosificadas, es posible percibir el pro-
blema de la competencia como un campo de batalla en el que la posición y las es-
trategias empleadas son los elementos de definición de resultados. 
La hegemonía y sus planos de construcción
La hegemonía es una categoría compleja que articula la capacidad de lideraz-
go en las diferentes dimensiones de la vida social2. El hegemón o líder, que en es-
te caso es necesariamente un sujeto colectivo, tiene que ser capaz de dirigir por
la fuerza y por la razón, por convicción y por imposición. Es decir, la hegemonía
emerge de un reconocimiento colectivo que comprende tanto cualidades o pre-
ceptos morales que adquieren estatuto universal como la energía o fuerza para
sancionar su cumplimiento. 
Gramsci, preocupado no tanto con la relación entre estados sino con la orga-
nización de la clase obrera y su capacidad para formular una interpretación del
mundo que trascendiera a la de la burguesía, la define justamente como la capa-
cidad para transformar la concepción propia, particular, en verdad universal3, sea
porque las condiciones materiales que la generan y la acción del sujeto colectivo
que la sustenta logran construir amplios consensos, sea porque todos los meca-
nismos de corrección social y establecimiento de normatividades afines a esta
concepción del mundo se imponen como esencia moral y valores compartidos,
mediante el recurso a la violencia en todas sus formas, justificando así la sanción
a la disidencia en cualquiera de los campos de la vida social. 
La hegemonía es más una construcción de imaginarios que lleva a la reorga-
nización de las prácticas sociales en consecuencia, pero la construcción de ima-
ginarios no es una externalidad del sistema social sino su producto más profun-
160
La globalización económico-financiera
do: “La hegemonía nace de la fábrica y para ejercerse sólo tiene necesidad de una
mínima cantidad de intermediarios profesionales de la política y de la ideología”
(Gramsci). Para Gramsci la esencia de la concepción del mundo está en la vida
cotidiana, en la relación concreta y específica de los trabajadores italianos con el
mundo, relación que empieza por su espacio de socialización fundamental: la fá-
brica. Es decir, la concepción del mundo no es impuesta por Leviatán, éste con-
tribuye a forjarla garantizando el cumplimiento de las normas morales reconoci-
das colectivamente (aunque por un colectivo contradictorio), pero la realidad in-
mediata del trabajador es la que traza sus horizontes de comprensión y de posibi-
lidad.
La hegemonía sólo es posible mediante un compromiso establecido colecti-
vamente que lleva a avalar y compartir las reglas de un juego que, si no brinda
perspectivas de ganar, por lo menos no atenta contra la cohesión social; la gober-
nabilidad está garantizada siempre y cuando se juegue, sin cambiar las normas,
aún sabiendo que el juego no nos pertenece aunque nos incluya.
La hegemonía entendida así, como reconocimiento de un orden social en ca-
lidad de natural o inapelable, mediante la incorporación de sus valores como uni-
versales y producto del compromiso colectivo, requiere de una construcción si-
multánea en varios planos: 
• militar, creando las condiciones reales e imaginarias de inve n c i b i l i d a d
• económico, constituyéndose en paradigma de referencia y en sancionador
en última instancia
• político, colocándose como hacedor y árbitro de las decisiones mundiales
• cultural, haciendo de la propia concepción del mundo y sus valores la pers-
p e c t iva civilizatoria reconocida unive r s a l m e n t e .
Para los generales del Departamento de Defensa (DoD) de Estados Unidos,
cuyo saber está orientado por la eficiencia práctica, la hegemonía se plantea co-
mo objetivo inapelable, y su búsqueda se circunscribe al diseño de las mejores es-
trategias para asegurarla 4. Su misión consiste en defender los intereses naciona -
les5 de Estados Unidos en cualquier circunstancia y cualquier parte de la geogra-
fía mundial. La hegemonía en este caso, definida directamente como dominación
o libertad para poner y disponer a lo largo y ancho del horizonte, es un supuesto
que antecede la formulación de su política. 
“El mantenimiento de la fuerza militar y la capacidad de usarla en defensa
de los intereses de la nación y del pueblo es esencial para la estrategia y
compromiso con los que Estados Unidos se aproxima al siglo XXI (...) Co-
mo la única nación en el mundo que tiene la capacidad para proyectar un
poderío militar de envergadura planetaria para conducir con efectividad
operaciones militares de gran escala lejos de sus fronteras, Estados Unidos
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tiene una posición única (...). Para mantener esta posición de liderazgo, Es-
tados Unidos debe contar con fuerzas prestas y versátiles capaces de en-
frentar un amplio espectro de actividades y operaciones militares: desde la
disuasión y derrota de agresiones en gran escala hasta la participación en
contingencias de pequeña escala y el enfrentamiento de amenazas asimé-
tricas como el terrorismo” (Cohen,1990).
Los intereses vitales de Estados Unidos, en torno a los cuales se organiza to-
da la actividad del DoD, comprenden:
• proteger la soberanía, el territorio y la población de Estados Unidos
• prevenir la emergencia de hegemones o coaliciones regionales hostiles
• asegurar el acceso incondicional a los mercados decisivos, a los suministros
de energía y a los recursos estratégicos
• disuadir y, si es necesario, derrotar cualquier agresión en contra de Estados
Unidos o sus aliados.
• garantizar la libertad de los mares, vías de tráfico aéreo y espacial y la se-
guridad de las líneas vitales de comunicación (ibid).
Las dimensiones del escenario
El escenario en el que se dirime la hegemonía mundial se modificó sustan-
cialmente con dos acontecimientos paradigmáticos, cada uno con implicaciones
y secuelas de diferente carácter:
• La derrota de la guerra en Vietnam, que provocó indirectamente una crisis
de sobreproducción en el sector militar y la urgencia por racionalizar los
enormes recursos empleados en una aventura malograda. 
• El estallido del mundo socialista, que provocó la repentina ampliación de
territorios a ser controlados e incorporados. 
El primer acontecimiento aceleró la crisis del fordismo o de la producción en
masa desarrollada bajo los auspicios de la escalada bélica, y provocó una profun-
da reestructuración en los procesos de producción, que en muchos momentos
abrió espacios de vulnerabilidad en áreas de definición tecnológica estratégica de
Estados Unidos, y llevó a un reposicionamiento importante de Europa y Asia en
el nuevo escenario de la valorización del capital. No obstante, como veremos más
adelante, el juego estratégico de la burguesía asentada en Estados Unidos termi-
nó por recomponer las condiciones de superioridad y liderazgo de Estados Uni-




El segundo acontecimiento es resultado de la guerra fría y sin duda un logro
de la fuerza global articulada por Estados Unidos. La gran porción geográfica que
representan esos territorios, el enorme número y amplio espectro de calificacio-
nes de los trabajadores potenciales que aportan, los yacimientos de petróleo, ura-
nio y el resto de los minerales y otros recursos esenciales que contienen6, lo con-
vierten en un campo estratégico de disputa por el poder económico mundial. El
estallido del ex mundo socialista significa una modificación de posibilidades re-
lativas de los principales actores del juego del poder, pero el riesgo político que
entraña todavía, su parcial ingobernabilidad, y la incógnita acerca de los conflic-
tos activos que cobija, impiden vislumbrar claramente el futuro de su incorpora-
ción en el concierto mundial.
Las enormes riquezas naturales de esa región, que constituían uno de los ele-
mentos de contención al poder concentrado por Estados Unidos, no se vierten to-
davía claramente sobre el mercado mundial aunque, efectivamente, su fragmen-
tación ya no autoriza a considerarlos como contrapeso. Lo mismo ocurre al que-
dar desarticulado el gran potencial bélico, científico y tecnológico desarrollado
por el bloque socialista y que en buena medida está representado por sus científi-
cos o por los especialistas de diferentes tipos concentrados en sus sistemas de se-
guridad (los criptógrafos de la KGB, por ejemplo). Esto justifica el interés parti-
cular que conceden las estrategias de seguridad nacional de Estados Unidos a la
estabilidad política y a la defensa de las “causas de la democracia” en esta región.
El escenario global del que dispone el sistema mundial capitalista se amplió
notablemente. Sin embargo incrementó la incertidumbre y modificó sus elemen-
tos de riesgo: se pasó del riesgo controlado o calculado al impredecible. La gran
tecnología bélica y la superioridad en efectivos entrenados que fueron puestos en
acción en Vietnam no pudieron vencer al ejército del pueblo que, si bien peleó en
la guerra, se componía de civiles sin disciplina ni entrenamiento bélico; fue una
guerra de resistencia, no convencional ni con normatividades preconcebidas, co-
mo las que amenazan con repetirse, hacia el futuro cercano, en versiones tan va-
riadas como las del mosaico cultural que subyace a la edificación capitalista sim-
bolizada por el pensamiento único. Por otro lado, hay un desplazamiento difuso
de un conjunto de “poderes” locales que desdoblan o cuestionan las organizacio-
nes nacional-estatales militarizadas (abierta o encubiertamente) provocando una
relativa indefinición societal y la ruptura de normas establecidas. Mafias, drogas,
saqueos y un conjunto de fuerzas desatadas que no reconocen autoridad y funcio-
nan con lógicas inesperadas tomaron el lugar del enemigo ordenado y previsible
o del aliado incondicional capaz de mantener el control social en su jurisdicción.
Efectivamente, el horizonte se amplió pero su control se hizo más difuso. Ni
el mayor hegemón, constituido ahora como poder global7, es capaz de dominar
todas las fuerzas sociales, organizadas o descontroladas, que lo conforman. En es-
te contexto el diseño de estrategias y el propio pensamiento estratégico se colo-
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can en un lugar central dentro de la organización de la dominación y la compe-
tencia. Esto repercute en la tonalidad militarista que han ido adquiriendo las rela-
ciones mundiales, y que tiene evidentes y profusas manifestaciones en la vida co-
tidiana y en la creación de imaginarios, y explica por qué la teoría y la praxis mi-
litar se han ido comiendo los espacios de expresión de lo político8.
Formas de representación del sujeto hegemónico
La discusión en torno a las formas que asume la representación de la clase, o
de una de sus partes, como expresión visible de una concepción del mundo que
corresponde al imaginario creado por el ejercicio cotidiano del poder, es muy am-
plia. El estado, como espacio de síntesis de las contradicciones y dinámicas so-
ciales, no es ni puede ser concebido de manera simplista como el instrumento de
la clase dominante, si bien de acuerdo con Michel Foucault “poder es esencial-
mente lo que reprime” (1977: 135).
El estado efectivamente representa los intereses y concepciones dominantes
de la sociedad que le da sustento, pero no constituye su expresión directa. El es-
tado es un espacio de mediación y en esa medida es que puede constituirse en re-
presentación colectiva del imaginario social, construido sobre la base de relacio-
nes de poder y de dominación entre las clases y grupos. El estado es expresión de
las relaciones hegemónicas dentro del universo social que lo conforma, sin per-
der la dimensión de sus contradicciones.
Sin entrar más en el terreno de una discusión que exige una reflexión aparte,
el estudio de la economía mundial, de las relaciones mundiales de dominación y
de la construcción de la hegemonía en ese mismo nivel tiene como uno de sus re-
ferentes fundamentales al estado norteamericano. Éste efectivamente aparece co-
mo el articulador y cabeza del capitalismo mundial, y como el portador y garan-
te de los valores que, siéndole propios, son presentados, y resguardados, como
universales. El norteamericano, a la fecha, es el único estado que tiene la posibi-
lidad real de ser representante, globalmente, de un poder también global que
emerge, entre otros, de la escala planetaria alcanzada por sus procesos económi-
cos, militares y, en cierta medida, culturales.
No obstante, ese poder global, en el ámbito económico (productivo, tecnoló-
gico, comercial, financiero), es producto de la praxis capitalista de la gran bu rg u e-
sía. El protagonista directo del proceso de transnacionalización de la economía es
esa parte de la clase dominante que se ha dado en llamar gran capital, término que
la identifica pero que elude su significación como sujeto.
La gran bu rguesía transnacional asentada en Estados Unidos, a la que llamare-
mos gran bu rguesía norteamericana para abreviar (aunque este término requiera
múltiples precisiones), es la portadora del emblema paradigmático del sistema
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mundial de producción, entendido en su sentido más amplio. Dentro del imagina-
rio mundial, aún considerando el reconocimiento del liderazgo parcial de sus com-
p e t i d o r e s - s o c i o s9, los símbolos del paradigma dominante siguen siendo enarbolados
por IBM, Intel, Microsoft, INTERNET1 0, Novartis, Monsanto, General Motors,
C h r y s l e r, Exxon, Texaco, AT & T, ITT, Hughes y tantos otros que, como Coca Cola
y Sabritas, contribuyen a definir los referentes de la vida y la reproducción social.
El trayecto entre el establecimiento de liderazgos y la construcción de un re-
conocimiento general de superioridad y dirigencia sólo es posible mediante la
conformación de un sujeto con múltiples formas de representación articuladas. El
sujeto dominante del proceso general de reproducción o del sistema capitalista
mundial está constituido por la gran burguesía norteamericana que aparece bajo
la forma de las grandes empresas transnacionales, de los cuantiosos flujos de ca-
pital financiero que van haciendo y deshaciendo economías y del estado nortea-
mericano, como portador del interés general y de los valores universales. 
Es decir, el sujeto social dominante es un sujeto que se desdobla11 y que apa-
rece, desde nuestra perspectiva, bajo dos formas fundamentales: la del estado nor-
teamericano y la de las grandes empresas transnacionales de base estadouniden-
se. Por ello, las estrategias parciales de dominio y competencia en los mercados,
y las políticas del estado en el terreno de la seguridad nacional, mantienen una co-
herencia impecable en las líneas generales.
Las estrategias de reafirmación de la hegemonía
Entendemos que existe una gran cantidad de mediaciones entre la acción in-
d ividual y la síntesis social que permite construir y/o identificar a un sujeto colec-
t ivo. No obstante, desentrañarlas es parte de una tarea también colectiva a la que
sólo intento sumarme modestamente. 
Para ello propongo realizar un acercamiento al pensamiento del Pentágono
por la vía de su concepción de lo estratégico.
El planteamiento más completo y sistemático sobre el ethos hegemónico es-
tá explicitado en los documentos oficiales del DoD y particularmente en los que
se ocupan del diseño de las estrategias de defensa de la seguridad nacional de Es-
tados Unidos, trazados desde la última Quadrennial Defense Review (QDR).
La estrategia de seguridad nacional para un nuevo siglo
El Secretario de Defensa, William Cohen, en ocasión de rendir su informe de
1998 al Congreso, ha señalado que: “América inicia el nuevo milenio como la
única superpotencia mundial, como la nación indispensable”.
165
Ana Esther Ceceña
De acuerdo con el Annual report to the President and the Congress. National
security strategy for a new century,
“Estados Unidos se encuentra en un periodo de oportunidad estratégico. La ame-
naza de guerra global ha retrocedido y los valores fundamentales de la nación de
democracia representativa y economía de mercado son adoptados en muchos lu-
gares del mundo (...) Sus alianzas (...) se adaptan exitosamente” (Cohen, 1998).
Los objetivos generales que debe garantizar el DoD dentro de esta estrategia
de liderazgo para el nuevo milenio son:
• asegurar la creación de un ambiente internacional favorable a los intereses
de Estados Unidos.
• tener la preparación y presteza necesarias para responder al amplio espec-
tro de crisis que amenaza los intereses de Estados Unidos.
• tener la previsión necesaria para estar preparados ante la incertidumbre del
futuro cercano.
La política de defensa de los intereses nacionales de Estados Unidos, que es
la razón de ser del estado norteamericano, está sintetizada en estos tres objetivo s .
Sin embargo, cada uno de ellos encierra una enorme complejidad y supone una
acción compartida y coherente de todas las representaciones desdobladas del su-
jeto hegemónico. Es decir, lo estratégico es un campo interdisciplinario en el que
sobre todo se pone en evidencia “...l’articulation l’une avec l’autre de l’économie
et de la violence comme double système de menace” (Joxe , 1 9 9 7 ) .
En efecto, existe una estrecha vinculación entre los intereses económicos y
geoestratégicos que tiene como eje la ventaja y/o dominación tecnológica y que
se manifiesta lo mismo en la estrategia de competencia de las empresas produc-
toras de los sistemas y equipo de producción para uso civil que en los criterios de
seguridad aplicados a la producción y concepción de los sistemas de comunica-
ción o armamento utilizados por las fuerzas militares norteamericanas. 
“Desde 1940 hasta el presente, el Departamento de Defensa (DoD) ha en-
cabezado agresivamente la revolución en la tecnología de información: la
investigación y desarrollo en tecnología de información ha sido y sigue
siendo una de sus competencias fundamentales.
La Agencia de Proyectos de Investigación Avanzada (ARPA) del DoD, lí -
der en tecnologías avanzadas, apoya a la industria a mejorar la arquitectu-
ra y aplicaciones de la infraestructura nacional de información (NII). DoD,
como el mayor usuario de los servicios de información hace sustanciales
inversiones en infraestructura de información” (Deutch:1994).
El grado de objetivación de los conocimientos y experiencias en todos los planos
de la vida social alcanzado por las fuerzas productivas establece una barrera o sanción
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tecnológica que se emplea en el terreno económico como instrumento de eliminación
de la competencia y de atracción de rentas tecnológicas (de plusvalor ex t r a o r d i n a r i o ) ,
es decir, de construcción de una posición de superioridad y liderazgo; y en el terreno
militar como elemento de superioridad estratégica y de control o sometimiento del
enemigo (el otro que compone la casi totalidad de la población mundial).
Asegurar la creación de un ambiente internacional favorable a los intereses
de Estados Unidos
La creación de un ambiente favorable a los intereses de Estados Unidos supone,
en realidad, el sometimiento de cualquier ex p e c t a t iva de autodeterminación por parte
del resto del mundo, así como una renuncia de hecho a la historia y cultura propias.
Como es evidente, esta renuncia al propio ser requiere efectivamente de la construc-
ción de un contexto que la haga posible y que, incluso, la haga aparecer como vo l u n-
tad general. El mercado y la democracia, los dos pilares ideológicos de la ofensiva he-
gemónica, sintetizan esta política; no obstante, no sólo se requiere de la imposición o
inducción de un imaginario amigable con estos principios y, sobre todo, con el con-
tenido que les asigna la ideología del pensamiento único, aunque el impacto y pene-
tración de los medios de comunicación masiva es un eficaz creador de consensos me-
diante la aculturación o directamente la asimilación cultural que promueve. La per-
suasión en este terreno no parece sin embargo suficiente, a juzgar por la gran canti-
dad de movimientos de resistencia o confrontación abierta que ha desatado. Se nece-
sitan alicientes más efectivos y confiables, como los que pone en práctica el DoD:
“Además de los otros instrumentos de poder como la diplomacia y las i nv e rs i o -
nes y el comercio económicos, el DoD tiene un papel esencial en la conforma-
ción de un ambiente internacional seguro desde la perspectiva de la promoción
y protección de los intereses nacionales de Estados Unidos (...) fuertemente in-
t egrado con los esfuerzos diplomáticos” (Cohen:1999. Cursiva de la autora).
Las finalidades declaradas son tres:
• Promover la estabilidad regional. Fortalecimiento de los aliados y de sus
compromisos y vínculos con Estados Unidos mediante, entre otros, transfe-
rencia de equipo y armamento y actividades de entrenamiento.
• Prevenir o reducir conflictos y amenazas. Esta es una de las piezas clave de
la estrategia. Las medidas de prevención se enfocan en: reducir o eliminar las
potencialidades o capacidades nuclear-biológica-química (NBC); prevenir y
disuadir el terrorismo y reducir la vulnerabilidad de Estados Unidos median-
te el incremento en la gama de actividades de inteligencia; proteger la in-
fraestructura decisiva y al personal del DoD; disuadir la producción y afluen-
cia de drogas ilegales en Estados Unidos y sus espacios circundantes; amino-
rar las condiciones estimuladoras de conflictos.
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• Disuadir agresiones mediante el empleo de las fuerzas estadounidenses de
paz en regiones clave y mediante la demostración explícita de su poderío y
capacidad para garantizar la seguridad de sus intereses, y la voluntad para ha-
cerlos valer, donde y cuando sean desafiados.
Es decir, habría dos mecanismos para cumplir con la alta misión que tiene
asignada el DoD y que se extiende a un territorio definido no por las fronteras si-
no por los intereses nacionales de Estados Unidos: la aceptación universal de es-
tos intereses por encima de los de las otras naciones y la inhibición o desactiva-
ción temprana de cualquier indicio de disidencia, o, lo que es lo mismo, de auto-
nomía de decisión del resto de las naciones o los pueblos del mundo.
Tener la preparación y presteza necesarias para responder al amplio
espectro de crisis que amenaza los intereses de Estados Unidos
A pesar de los avances en la construcción de un ambiente favorable, el mun-
do sigue siendo complejo, dinámico y peligroso desde la perspectiva del propio
DoD, que identifica las siguientes tendencias como amenazas a su seguridad:
• Conflictos transfronterizos de larga escala (notoriamente Irak-Irán y las Coreas).
• Fracaso o desvanecimiento de algunos estados previsto de aquí al año 2015
(notoriamente Yugoslavia, Albania y Zaire).
• Peligros transnacionales: violentas organizaciones terroristas de motivación re-
ligiosa que han eclipsado a las más tradicionales de motivación política y orga n i-
zaciones terroristas con motivaciones étnicas o nacionalistas. Complejización y
s o fisticación de los movimientos sociales que identifican como terroristas o de
amenaza al sistema. Tr á fico de drogas y de armamento, que tienden a desga s t a r
la legitimidad de gobiernos amigos. Desastres ambientales. Y, curiosamente ubi-
cados como peligro trasnacional, “incontrolados flujos de migrantes”.
• Afluencia de tecnologías potencialmente peligrosas. El vínculo entre cono-
cimiento letal y movimientos terroristas dedicados a catástrofes masivas re-
presenta un nuevo paradigma para la seguridad nacional. Los conocimientos
letales que se enuncian son de tres tipos, todos relacionados con los espacios
estratégicos de control tecnológico: los que conciernen a la fabricación y pro-
liferación de armas nucleares, biológicas o químicas (NBC); los que concier-
nen a la fabricación de vehículos aéreos y medios para controlar el espacio;
y los que conciernen a la capacidad para generar, utilizar o inutilizar infor-
mación que pueda ser empleada con fines de control o desestabilización.
Hay otros riesgos relacionados con situaciones impredescibles (wild card
scenarios) como la emergencia de amenazas tecnológicas no anticipadas; la pér-
dida de acceso a las facilidades decisorias y a las líneas de comunicación en re-
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giones clave; la llegada de partidos hostiles en países amigos. “La capacidad mi-
litar de Estados Unidos debe ser suficientemente flexible para hacer frente a es-
tos eventos inesperados” (Cohen,1998).
Tener la previsión necesaria para estar preparados ante la
incertidumbre del futuro cercano
Esta iniciativa se compone de cuatro partes principales:
• Modernización tecnológica que incorpore innovaciones de frontera. 
• Desarrollo y multiplicación de las habilidades militares dentro del marco de
la Revolución en los asuntos militares. Partiendo de la consideración de que
“las revoluciones tecnológicas han afectado la naturaleza del conflicto”, se
propone: 
“guarecerse mediante nuevas tecnologías que ofrezcan a las fuerzas
estadounidenses mayor capacidad a través de conceptos, doctrina y
organizaciones avanzados, que les permitan dominar cualquier campo
futuro de batalla, incluyendo los asimétricos.” Hay que fortalecer “ambas,
la cultura y la capacidad o aptitudes” (Cohen,1998. Cursiva de la autora).
• Revolución en la ingeniería de infraestructura y apoyo.
• Protegerse de futuras amenazas para ser capaces de manejar los riesgos en
un ambiente de recursos restringidos. Para ello, es necesario mantener un
amplio esfuerzo en investigación y desarrollo; vincularse con industrias
especializadas en nuevas tecnologías; y desarrollar programas de R & D que
posibiliten la adopción o adaptación de las tecnologías comerciales a las
necesidades militares. Una iniciativa de gran amplitud contra las amenazas
futuras requiere garantizar que las fuerzas estadounidenses tienen la
capacidad de inteligencia necesaria. 
El eje tecnológico en la estrategia de liderazgo mundial para el
siglo XXI
El enorme cúmulo de conocimientos concentrados y vertidos en la creación de
una amplia y pormenorizada estructura de automatización y apropiación de la na-
turaleza ha complejizado la organización social en todas sus dimensiones, incluida
por supuesto la militar. Por ello, y considerando el cambio en el escenario mundial
y la consiguiente “revolución en los asuntos militares” contemplada en el QDR
(Cohen:1998), la innovación tecnológica y la posibilidad de colocarse en la fronte-
ra del conocimiento en los campos fundamentales adquieren la mayor prioridad.
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El término de la guerra fría, las escalas planetarias del proceso de reproduc-
ción, dominación y competencia y la variedad de escenarios y universos cultura-
les que componen la totalidad mundial otorga a las actividades de inteligencia y
prevención (o represión anticipada) de conflictos una enorme importancia: “La
inteligencia representa la primera línea de defensa” (Deutch,1994). 
Esto no cancela la necesidad de establecer una superioridad en la calidad de
los armamentos y en los mecanismos correspondientes a la guerra convencional
sino que multiplica los terrenos de búsqueda tecnológica y otorga a la centraliza-
ción y procesamiento de información un lugar estratégico. A decir de Foucault,
“El poder no tiene necesidad de ciencia sino de una masa de informaciones que,
por su posición estratégica, él es capaz de explotar” (1977, p. 121).
Para ello, dentro de los que se consideran los posibilitadores decisivos de es-
ta línea estratégica se encuentran:
• Un sistema de inteligencia con alcance global.
• Comunicaciones globalizadas e impedimento de interferencia por parte del
enemigo. Control de los mares y el espacio aéreo.
• Superioridad en espacio. Reconocimiento, vigilancia, inteligencia, computa-
doras, comunicaciones, control y dirigencia globales (C4ISR). Para mantener
la ventaja actual en el espacio, aun cuando más usuarios desarrollen sus capa-
cidades, Estados Unidos debe dedicar suficientes recursos de inteligencia pa-
ra monitorear a los usuarios externos de activos asentados espacialmente.
“Para ser realmente una fuerza de amplio espectro, los militares estadouni-
denses deben ser capaces de derrotar incluso a los adversarios más innova-
dores. Quienes se oponen a Estados Unidos utilizarán crecientemente es-
trategias y tácticas no convencionales para compensar la superioridad de
Estados Unidos” (Deutch,1994).
La tecnología, a la usanza capitalista, es sin duda la manera de establecer espa-
cios privados de control y ventajas que generen condiciones para la construcción y
el ejercicio del poder. Este poder se construye y se manifiesta, como se señaló al
inicio, en las cuatro dimensiones principales de organización y reproducción de la
sociedad mundial y, por ello, en todas ellas es posible identificar una infraestructu-
ra tecnológica que sirve como eje de articulación y, evidentemente, de dominación.
Para efecto de argumentar la coherencia y colaboración entre las dos figuras de
representación del sujeto hegemónico que mencionamos en un inicio, es posible
i d e n t i ficar algunos mecanismos de alta prioridad tanto para las agencias de seg u r i-
dad de Estados Unidos como para la gran bu rguesía transnacional estadounidense: 
Uso dual de la tecnología, militar y civil: las inve s t i gaciones realizadas por la
agencia de inve s t i gación y desarrollo del DoD, A R PA, fueron la base de la grafi-
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cación por computadora; del tiempo compartido; de los paquetes con interruptores
que más tarde dieron lugar al A R PA N E T, de donde derivó el INTERNET; de la in-
teligencia artificial que comprende el reconocimiento de voz, los sistemas ex p e r-
tos y la visión digital; y de la ingeniería informática. Los esfuerzos tecnológicos
de A R PA van desde inve s t i gación básica hasta aplicaciones avanzadas y t e s t b e d s. 
Ya en 1994 A R PA estableció varios proyectos experimentales de redes giga-
b i t / s egundo para explorar en arquitectura, manejo y seguridad de redes y, actual-
mente, las líneas dorsales que dan soporte a la red ABILENE en Estados Unidos,
instaladas por MCI, tienen una velocidad de 8 giga b i t s / s eg mientras que la mejor
red alemana, que es la que le sigue, tiene una velocidad de 2 giga b i t s / s eg. La di-
ferencia cualitativa es abismal y establece una brecha que tiene repercusiones en
todas las actividades relacionadas con esas redes (Ornelas, 2000).
Asimismo, el desarrollo de las nuevas tecnologías de comunicación constituyó un
componente esencial de la plataforma de despliegue de la producción mundial posfor-
dista, es decir, de los procesos de trabajo o ff shore (maquilas en el norte de México, el
Sudeste Asiático y, más tarde, el Caribe y Centroamérica) y de las redes de producción
altamente automatizadas y espacialmente desmembradas que conocemos hoy.
“Muchos elementos de computación con modem tienen sus orígenes en las
investigaciones auspiciadas por el DoD y la infraestructura de investiga-
ción creada por él continúa produciendo tecnología necesaria para el NII.
La aportación del DoD a las primeras supercomputadoras fue una contri-
bución a la masiva introducción de sistemas de funcionamiento en parale-
lo a finales de los sesenta, y continúa apoyando el desarrollo de la tecnolo-
gía computacional de frontera con el Programa de alto rendimiento en
computación y comunicaciones” (Deutch, 1994).
La vinculación estrecha entre la industria civil y militar está presente en to-
dos los campos importantes de desarrollo tecnológico pero destacan entre ellos,
en la actualidad, los siguientes:
• Creación de redes tecnológicas avanzadas en coordinación con la industria
y las universidades basándose en el concepto de entramado global (global
grid) y para los fines militares y civiles de Estados Unidos.
• Alto rendimiento en computación creando sistemas capaces de realizar 100
mil millones de operaciones por segundo y posteriormente billones de opera-
ciones por segundo.
• Tecnología para sistemas inteligentes. Incluyen desciframiento (o compren-
sión) de imágenes, de lenguaje humano e integración inteligente de informa-
ción cuyos propósitos son desarrollar tecnología de visión artificial para apli-
caciones como la inspección de sistemas de producción, permitir la interac-
ción directa y natural de las fuerzas militares con sistemas complejos con ba-
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se en la investigación lingüística y lograr la integración y procesamiento de
información heterogénea y de fuentes dispares para presentarla a los usuarios
organizada de acuerdo con su relevancia.
• Mejoramiento de la tecnología informática reduciendo el tiempo de crea-
ción, incrementando la confiabilidad y mejorando su mantenimiento.
• Electrónica avanzada. Sustancial mejoría en el equipo (hardware) para la
NII. Las áreas de investigación comprenden superconductores de alta tempe-
ratura, materiales de alto rendimiento como el arseniuro de galio y módulos
multichip (MCMs) que permiten la integración de un sistema completo en un
solo módulo sin componentes separados. Con los MCMs los sistemas elec-
trónicos alcanzan altos rendimientos, mucha mayor confiabilidad, menor
consumo energético y menores costos de producción, permiten nuevos nive-
les de rendimiento y miniaturización en equipos de cómputo y comunicación.
• Desciframiento del genoma humano.
• Creación de una normatividad universal tanto en el terreno de la guerra a
través de organismos como la OTAN o la ONU y de la gestión económica
global mediante la implantación de criterios determinados supranacional-
mente por el Fondo Monetario Internacional o el Banco Mundial, entre otros,
como en el de la producción a través del establecimiento de equivalentes o
referentes generales tecnológicos12 que marcan las pautas de la producción, la
organización productiva y la competencia. 
El DoD apoya la creación de normas internacionales para los servicios integ r a-
dos de información en amplitud de banda y es pionero en inve s t i gación, desarrollo
y evaluación de criptografía, de ve r i ficación de tecnología de computación y de ser-
vicios y productos seguros de información. Ha sido el encargado de promover un
protocolo único para las comunicaciones internacionales (TCP/IP) y, por lo tanto,
ha garantizado con ello su supremacía sobre el sistema de comunicaciones global.
Estas normas son fijadas de acuerdo con los criterios estratégicos de seg u r i d a d
pero también con las condiciones y posibilidades de sus industrias de ingeniería de
información, de ingeniería nuclear, etc. De esta forma se mantiene un liderazgo im-
puesto simultáneamente por las razones de la economía y de la “persuasión militar”.
DoD es el líder en el uso global de la tecnología de información. “Sólo las cor-
poraciones verdaderamente grandes tienen sistemas internacionales de comunica-
ción que se acercan a los del DoD en tamaño y amplitud y sólo las más ava n z a d a s
de éstas se acercan a la heterogeneidad, complejidad y diversidad de vínculos in-
t egrados que tiene el sistema de comunicaciones del DoD” (Deutch, 1994).
En el caso de estos sistemas tecnológicos es tan importante la escala de uti-
lización como la producción, ya que su innovación y las facilidades que otorga al
resto de los sectores se multiplican con la intensidad y amplitud de su utilización.
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La amplitud de alcance de estos sistemas es base, también, de la articulación
de intereses en torno al control de recursos estratégicos que son de utilidad múl-
tiple pero esencial como el petróleo, la biodiversidad o el uranio. “En América
Latina hubo (...) una intensa actividad de teleprospección coordinada por las
transnacionales petroleras (Gulf, Exxon), los grandes fabricantes de generadores,
turbinas y centrales eléctricas nucleares (General Electric, Westinghouse) y –por
supuesto–, los gigantes de la industria aeroespacial y de telecomunicaciones (Lit-
ton, Hughes Aircraft) en busca de yacimientos de petróleo, uranio y cobre en la
Amazonia (Brasil y Perú), Venezuela y Chile” (Rosaslanda, 1998: 75). Litton y
Hughes son empresas que funcionan bajo el auspicio casi total del DoD.
Conclusión
El estudio de la competencia económica y del proceso de concentración de ca-
pital es por sí mismo incapaz de dar cuenta de la complejidad del proceso de do-
minación y de la construcción de la hegemonía mundial, a pesar de su esenciali-
dad. La dominación económica no puede desentenderse de la violencia que le es
i n m a n e n t e1 3 y que se evidencia en la dimensión militar de organización del poder. 
El sujeto hegemónico, sujeto desdoblado que despliega su estrategia de poder
en todas sus dimensiones de representación, sólo puede ser aprehendido en su in-
t egridad, que es asimismo el asiento de sus condiciones de posibilidad. Y es en es-
te horizonte de aproximación en el que se evidencian los complejos y variados me-
canismos de construcción del poder hegemónico, pero también es el que permite
vislumbrar sus condiciones de vulnerabilidad y sus fronteras consustanciales o lí-
mites civilizatorios. Al fin, “las fuerzas presentes en la historia no obedecen ni a
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1 “Popper afirmaba que los mismos métodos y criterios son válidos para las
ciencias naturales y para las ciencias sociales. Me llamó la atención una di-
ferencia esencial: en las ciencias sociales, el pensamiento forma parte de la
materia objeto de estudio, en tanto que las ciencias naturales se ocupan de fe-
nómenos que tienen lugar con independencia de lo que cualquiera piense. Es-
to permite someter los fenómenos naturales al modelo popperiano de méto-
do científico, pero no los fenómenos sociales”(Soros, 1999: 11-12). “Existe
la creencia generalizada de que los asuntos económicos están sometidos a
irresistibles leyes naturales comparables a las leyes de la física. Esta creencia
es falsa. Y lo que es más imoportante, las decisiones y las estructuras que se
basan en esta creencia son desestabilizadoras económicamente y peligrosas
desde el punto de vista político” (Soros, 1999: 61).
2 Proviene del vocablo griego que significa “dirección suprema” y se aplica-
ba a los jefes de los ejércitos llamados por eso hegemones.
3 Algunas vertientes del marxismo proponen como sustrato de la hegemonía
de la burguesía la difusión de “una concepción del mundo unitaria que legi-
tima su propio dominio, presentándolo como natural, necesario, para el inte-
rés de todos” (Belligni, 1987: 773).
4 “Dans l’histoire, comme dans le mythe, l’oeuvre stratégique est sortie de la
guerre pour la trascender” (Charnay, 1990: 9).
5 Es curioso que siendo la nación más transnacionalizada del mundo y la ma-
yor beneficiaria de la internacionalización insista, aun en su plan estratégico
hasta el año 2015, en la defensa de sus intereses nacionales que, además, se
ejercen en el territorio mundial completo (y lo mismo ocurre con respecto a
la conquista del espacio).
6 Una evaluación de la importancia económica de estos territorios con res-
pecto a su abundancia en recursos estratégicos puede encontrarse en Ceceña
y Barreda,1995.
7 La escala planetaria que adquieren algunos de los procesos que estamos
considerando aquí autoriza a utilizar el término ‘global’más allá de la discu-
sión sobre la caracterización del capitalismo contemporáneo como un siste-
ma globalizado, mundializado o internacionalizado, que por lo demás ha re-
forzado los entramados locales de organización de la comunidad y de los pro-
cesos particulares de reproducción. Sobre esta discusión hay una abundante
bibliografía. Se puede consultar John Saxe-Fernández, 1999; Orlando Capu-
to, 1999; Javier Martínez Peinado, 1999 y Alfredo Guerra-Borges (inédito).
8 Sobre la militarización de la sociedad y de la política un excelente ejemplo
es el de la sociedad mex i c a n a .
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9 Dentro de las relaciones de poder, que ni es ni podría ser absoluto, las re-
laciones de competencia se combinan con acuerdos temporales, alianzas y
convenios de producción o investigación de muy variados tipos y niveles que
tienden a confundir sus intereses. La relación no deja de ser de competencia
pero también de solidaridad y de reconocimiento a las jerarquías. 
10 Aunque no es empresa es uno de los soportes más importantes a los pro-
cesos de producción y es una creación norteamericana.
11 En un trabajo muy sugerente Jean-Marie Vincent planteó el problema de
la sociedad capitalista como una sociedad que se desdobla. Se trata de la in-
troducción al volumen de Critique de l’Économie Politique sobre el estado,
publicado en los años setenta.
12 Sobre este punto ver mi trabajo “Proceso de automatización y creación de
los equivalentes generales tecnológicos” en Ceceña: 1998.
13 “la violence, facteur économique évident mais sans statut dans l’économie
mathématisée contemporaine.” (Joxe, 1997).
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Transnacionalización de los grupos de capital
financiero en México: límites y contradicciones
Carlos Morera Camacho*
Introducción
E l propósito del presente ensayo es situar el proceso de reinserción de losgrupos privados de capital financiero en México en la economía mundiala partir de las reformas financieras y económicas implementadas por el go-
bierno de Carlos Salinas de Gortari, sus implicaciones, sus límites y contradiccio-
nes como elementos sustantivos de la crisis de 1994, y la posterior evolución de
los grupos. Para ello, desarrollamos el presente trabajo a partir del estudio de seis
de los principales conglomerados industriales privados mexicanos. El trabajo
consta de tres partes: la primera plantea los antecedentes a grandes rasgos de los
grupos privados mexicanos previo a las reformas mencionadas, y concluye con un
análisis de las mencionadas reformas. La segunda parte desarrolla las estrateg i a s
de inversión de los principales conglomerados industriales que lideraron el cam-
bio, involucrados en el proceso y privatización de Te l m ex y los principales bancos
en un período clave (1988-1992) en el que se posibilitó el proceso de transnacio-
nalización de los grupos vía alianzas estratégicas. La parte final del trabajo con-
cluye situando los resultados de estos grupos a la luz del estallido de la crisis y su
evolución, para finalizar con algunas reflexiones alrededor de la misma.
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Los grupos de capital financiero y las reformas: antecedentes y
caracterización
La existencia de los grupos privados de capital financiero en México se remite
a fines del siglo pasado. Sin embargo, su relevancia en el proceso de acumulación
de capital es un fenómeno mucho más reciente que se ubica a finales de la década
de los ‘60. A partir de entonces, las condiciones del proceso de concentración y cen-
tralización de capital cambiaron radicalmente para convertirse de simple fracción
predominante del capital privado nacional en agentes principales del proceso de
acumulación global de capital. Ello remite, en particular, a su relación con el esta-
do. Para entender la importancia de esa relación, debe considerarse el papel del es-
tado en torno a: a) el proceso de acumulación; b) los propios grupos de capital fi-
nanciero; c) el mercado interno, y d) su inserción en la economía mundial. 
La conjunción de los elementos señalados y los cambios ocurridos en torno
a ellos nos permiten caracterizar tres grandes períodos: el primero, desde fines de
los ‘60 hasta la llamada crisis de la deuda en 1982, que se caracteriza por el pre-
dominio del estado en el proceso de acumulación a partir de su control de la ren-
ta petrolera, su intermediación en el crédito bancario externo y su papel de inter-
ventor en amplísimos aspectos de la economía nacional. El segundo período, si-
tuado entre 1983 y el crac bursátil de 1987, se caracteriza por el comienzo de una
reorganización capitalista condicionada por los violentos cambios ocurridos en la
economía mundial.
En 1988 se inicia un tercer período, subdividido en dos subperíodos: el pri-
mero, hasta 1989, se caracteriza por el pacto de estabilización económica en el
que se utiliza el tipo de cambio con propósitos antiinflacionarios; el segundo
abarca de 1990 a la crisis de diciembre de 1994, lapso en el que las reformas eco-
nómico-financieras y la renegociación de la deuda externa tienen como propósi-
to crear las nuevas condiciones de concentración y centralización del capital y de
reinserción en la economía mundial. En este subperíodo también se definen los
rasgos específicos del modelo económico salinista y su extrema vulnerabilidad
frente a un escenario mundial signado por la internacionalización, la concurren-
cia y el inestable predominio financiero.
Generalmente, cuando se habla de grupos (holdings o controladoras) finan-
cieros se refieren a aquellas entidades integradas por varias instituciones financie-
ras (banca, casas de bolsa, aseguradoras, etc.) y vinculadas a actividades de su
propia naturaleza. A aquellos que realizan actividades productivas se les denomi-
na grupos o consorcios industriales, etc.; también existen grupos que tienen acti-
vidades financieras, productivas y comerciales, y regularmente se ubican a partir
del giro fundamental del grupo. Existe otro tipo de grandes capitales cuyo capi-
tal social es de origen público, extranjero o multinacional, a los cuales se les co-
noce como grandes empresas paraestatales y empresas transnacionales o multina-
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cionales. Sin embargo, algo que regularmente se soslaya, se omite, o se tiende a
olvidar, es que desde el punto de vista de la composición de su capital social pue-
den ser, al igual que los grupos privados, grandes sociedades por acciones que
controlan un conjunto de subsidiarias y que históricamente, y en muchas ocasio-
nes, se han asociado con el capital privado (nacional y/o extranjero).
Nuestro propósito fundamental, como señalamos, está orientado a los grupos
privados mexicanos, y nuestro argumento central es que los grupos de capital fi-
nanciero en México son sistemas corporativos, resultado de los procesos nacio-
nales e internacionales de concentración y centralización de capital, con el apoyo
activo del gobierno a partir de Miguel de la Madrid, en donde las reformas finan-
cieras y económicas (proceso de privatización de las empresas monopólicas pa-
raestatales productivas y financieras) implicaron profundos cambios en el sistema
financiero y en la estructura productiva del país. De tal suerte que no podemos
soslayar el vínculo que existía entre el estado y los grupos de capital financiero,
y la nueva forma que adoptó como resultado de las reformas aplicadas, las cuales
implicaron la apertura financiera con ciclos de extranjerización predominante-
mente temporal y el fortalecimiento de una estructura oligopólica protegida por
el gobierno en el entorno de una nueva estructura financiera mundial a partir de
la titularización del crédito en la década de los ‘80. En ese sentido, el proceso de
reorganización de los grupos de capital financiero se situaba en un contexto ex-
traordinariamente frágil y contradictorio. 
Con el concepto de “grupos de capital financiero” nos referimos a los grandes
grupos empresariales actuales estructurados en torno a la propiedad accionaria que
controlan las principales actividades productivas y financieras del país.
Con relación a esta última concertación, la noción que utilizamos conserva la
idea de fusión monopolista entre actividades productivas y financieras, aunque
adaptándola a la forma histórica actual que ella adopta en México y otros países,
donde el papel dominante del elemento financiero no se da principalmente a par-
tir del financiamiento bancario, sino de la organización grupal por medio de la
propiedad accionaria (holdings, participación accionaria etc.).
Cuando hablamos de la “centralización de capital” de los grupos de capital fi-
nanciero nos referimos a ella en un doble sentido. En primer luga r, aludimos al
conjunto de capitales propios y ajenos que bajo su forma dineraria posibilitan el
financiamiento de la inversión a realizar (productiva, financiera o patrimonial); y,
e n s egundo luga r, a las formas patrimoniales de propiedad y control que adopta el
capital social. En cuanto al proceso de concentración de capital, éste se encuentra
vinculado al uso, destino y gestión del capital en cualquiera de las formas que
adopte. Desde el punto de vista histórico, los cambios ocurridos en el transcurso
de las dos últimas décadas tanto en los países avanzados como en las llamadas eco-
nomías emergentes, entre las cuales se encuentra México, han adoptado dive r s a s
modalidades específi c a s . Para el caso de algunos países emergentes latinoamerica-
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nos se han desarrollado básicamente como conglomerados dive r s i ficados; la for-
ma especifica que ha adoptado en México la desarrollaremos a continuación. 
Lo que determina la existencia o no de grupos de capital financiero (a dife-
rencia, por ejemplo, de la gran empresa corporativa de Estados Unidos) será la
subsistencia de la unidad multiempresarial de valorización de capital y los ele-
mentos financieros señalados que estructuraron la propiedad de los grupos.
La reorganización de los grupos de capital financiero en México
Las reformas realizadas después de 1983 y en particular durante la década de
los ‘90, debido a su propia naturaleza, engendraron y desencadenaron la crisis de
1994. Entre los elementos esenciales de las reformas es necesario destacar, en pri-
mer lugar, el vínculo orgánico y contradictorio de los grupos privados, de las em-
presas monopólicas paraestatales y del estado, que propiciaron la piramidación
productiva financiera y comercial de los grupos. 
La vinculación de la gestión productivo - financiera con propiedad y control ac-
cionario es poco frecuente en México; el abordarlos de esta manera permite ubi-
car concretamente las tendencias de desarrollo de los grupos en torno a la concen-
tración y centralización de capital, en donde las reformas económicas y fi n a n c i e-
ras transformaron radicalmente la estructura de la propiedad y el control y, con
ellas, las formas de apropiación de los flujos de capital por parte de los grupos.
Mucho se ha escrito alrededor de las reformas financieras y económicas, y el
é n fasis en el breve ciclo del auge y el desencadenamiento de la crisis se ha puesto
en el aspecto financiero. Las reformas económicas han sido analizadas, fundamen-
talmente, desde el ámbito de las irregularidades del proceso de privatización y las
polarizaciones creadas y, en mucha menor medida, desde la conexión orgánica de
los grupos industriales y financieros y de la nueva estructura oligopólica creada a
partir de grandes coaliciones de capitalistas, comandadas bajo un núcleo central. 
En el año 1990, el poder legislativo aprobó dos iniciativas de ley del ejecuti-
vo federal que cambiaron radicalmente la apropiación de la riqueza social en
nuestro país, y en ellas se encuentra una de las causas de la crisis de 1994. Des-
de las reformas aprobadas por el poder legislativo en diciembre de 1989, segui-
das de la iniciativa para el reestablecimiento de un régimen mixto en el servicio
de la banca y crédito y, posteriormente, en la ley de Instituciones de Crédito y la
ley para regular las Agrupaciones Financieras. En la ley de Agrupaciones Finan-
cieras se esgrimen dos razones para su creación: “...la primera reside en la con-
veniencia de incluir a las instituciones de banca múltiple en tales grupos; y, la se-
gunda, que a raíz de tal inclusión se hace necesaria una regulación más completa
y con mayor detalle que comprenda disposiciones tendientes a proteger los inte-
reses del público y a establecer limitaciones para evitar piramidaciones indesea-
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bles de capital...” (Presidencia de la República, 1990: 2) En el artículo 15 de la
mencionada ley se establece que “...El control de las asambleas generales de ac-
cionistas y de la administración de todos los integrantes de cada grupo deberá te-
nerlo una misma sociedad anónima controladora...” (Presidencia de la República,
1990: 7) y el artículo 18 señala en su inciso I° que “...la serie “A” deberá repre-
sentar el cincuenta y uno por ciento del capital pagado de la sociedad. Las accio-
nes de esta serie sólo podrían adquirirse por personas físicas mexicanas; por ex-
tranjeros con el carácter de inmigrantes residentes en el país; por el Fondo Ban-
cario de Protección al Ahorro, así como por el fondo de protección y garantía a
que se refiere la Ley del Mercado de Valores...” (Presidencia de la República,
1990: 8). En el artículo 20, “...Ninguna persona física o moral podrá adquirir di-
recta o indirectamente el control de más de cinco por ciento del capital pagado de
una sociedad controladora. (...) Se exceptúa de lo dispuesto en los párrafos ante-
riores... a los inversionistas institucionales, al Fobaproa y en caso de fusión de
otros grupos financieros (inciso I-IV) de la mencionada ley” (Presidencia de la
República, 1990: 10).
Simultáneamente se aprobó la Ley de Instituciones de Crédito y el gobierno
argumentó para el reestablecimiento del régimen mixto de la banca tres razones
de estado1 y, en sus objetivos básicos, se planteó que el control de la banca estu-
viese en poder de mexicanos; en segundo lugar, una captación e intermediación
que garantizase condiciones de seguridad y liquidez, y un “estricto mecanismo”
para el otorgamiento de créditos a los accionistas y para limitar la inversión por
parte de las instituciones financieras en las empresas industriales y comerciales,
argumentando con ello que se pretendía adecuar a la tendencia mundial de dismi-
nuir los riesgos y garantizar objetividad y transparencia a las decisiones de crédi-
to (Presidencia de la República, 1990).
Sin embargo, como veremos, las leyes a las que hemos hecho referencia pro-
piciaron la reorganización del capital a partir de una nueva estructura oligopóli-
ca. En primer lugar, por intermedio de las mencionadas leyes se promovieron y
se reorganizaron alrededor de los grupos grandes coaliciones de capitalistas a par-
tir de un núcleo de control nacional (20% +1) con una amplia y “diversificada”
estructura de inversionistas nacionales y extranjeros, con voto minoritario y limi-
tado, a diferencia de la anterior estructura oligopólica, en donde una o dos fami-
lias tenían que poseer la mayoría del capital accionario en forma directa (50%
+1)2. El mecanismo que hace posible la representatividad y ponderación es me-
diante la elaboración de los estatutos por parte del propio núcleo. 
Cuando la ley habla de evitar la piramidación se refiere a h o l d i n g s financieros y,
aunque la misma ley plantea evitar la vinculación con los grupos industriales, permite
que las personas morales mexicanas (grupos industriales) puedan adquirir hasta un
49% de las acciones de la serie “B”, promoviendo con ello la integración (fusión) del
capital de los grupos “financieros” y los grupos “industriales”. En ese sentido, la inte-
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gración de los sectores productivos y financieros se incentivó a partir de la ley y, a tra-
vés del proceso de privatización, conscientemente se les vendieron las entidades ban-
carias a aquellos grandes inversionistas, dueños de la inmensa mayoría de los conglo-
merados industriales internacionales dive r s i ficados. Y, en diversos casos, se soslayó la
propia ley al permitir que las acciones de control del banco fueran adquiridas por un
conglomerado industrial, pues la ley expresamente prohibe que las acciones puedan ser
adquiridas por ninguna persona moral distinta al grupo financiero (sociedad controla-
dora). Y esto no se cumplió en los casos de Serfín y Bancomer, cuyos paquetes de con-
trol fueron adquiridos por V I T RO y VISA, respectivamente (Morera, 1998).
Como es sabido, la apertura financiera se desarrolló con gran dinamismo des-
de la segunda mitad de la década de los ‘60 a través de la deuda externa, pero las
reformas financieras de los ‘90 impulsaron una mayor apertura y dependencia del
financiamiento externo de corto plazo en favor de una nueva estructura oligopólica.
La dependencia de los mercados financieros extranjeros gravitó sobre las tasas de
interés internas y, junto con ello, condicionaron la viabilidad de las reformas. 
En consecuencia, por un lado, el proceso de reorganización de los grupos de capi-
tal financiero en México mediante el proceso de privatización posibilitó nuevas formas
de la centralización patrimonial, como inversionistas financieros y como inve r s i o n i s t a s
de control y gestión (h o l d i n g s o controladoras). Este proceso posibilitó una nueva for-
ma de integración de los conglomerados industriales comerciales y de servicios y, con
ello, una nueva forma de estructura oligárquica. Y, por el otro lado, a través del proce-
so de apertura externa, mediante la incorporación a los mercados globales de capital y
a los mercados internacionales de bienes y servicios, posibilitó e implicó que los gru-
pos tendieran a transformarse de grupos nacionales en grupos transnacionales, con es-
tructura horizontal o dive r s i ficada (mediante alianzas estratégicas globales o parciales).
Por último, la vinculación entre el carácter multiempresarial, generalmente pluri-ramal
e internacional de los grupos, con el predominio de sus intereses financieros, los llevó
a actuar en las más diversas esferas de los negocios priv i l egiando aquella que, dentro
del ciclo del capital, le garantizaran la mayor rentabilidad. 
Por ello un análisis más puntual de la centralización del patrimonio de los
grupos obliga a estudiar la estructura de la propiedad y el control accionario de
cada uno de los grandes grupos y su vinculación patrimonial como grandes pro-
pietarios, individuales y/o colectivos, para poder ubicar su nivel de integración
y/o fusión entre las esferas productivas, financieras y comerciales, su nivel de in-
ternacionalización y, por lo tanto, el núcleo neurálgico de decisión y de su poder
económico (o nuevo control estratégico) así como el proceso de individuación de
quienes lo controlan como oligarquía o aristocracia financiera. 
Sin embargo, la dependencia de los flujos internacionales por parte de los gru-
pos, y la expansión de los mismos, provocó un sobreendeudamiento de tal magni-
tud que, al desencadenarse la crisis, existían escasos márgenes de maniobra. Por
un lado, al carácter de las reformas y, por otra parte, a la incapacidad para reade-
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cuar las reformas impulsadas. Por lo tanto, como toda crisis, ésta se resolvió me-
diante la renegociación de la deuda y el cambio de activos en manos de los inve r-
sionistas extranjeros. Ello implicó un costo económico inicial exorbitante de 70
mil millones de dólares, y un elevadísimo costo social3. Existe la necesidad y la
posibilidad de un redespliegue de la reorganización capitalista aún bajo el predo-
minio del gran capital; a pesar de ello, se sigue protegiendo a esa nueva estructu-
ra oligopólica, aunque ahora, con nuevos miembros extranjeros, cuya tendencia es
adoptar una forma de integración extraordinariamente violenta, subordinada a la
lógica del capital mundial y, en particular, al del estadounidense y español.
Uno de los aspectos esenciales que caracteriza hoy a los grupos de capital fi n a n-
ciero es su nueva organizacion industrial internacional mediante alianzas estratég i c a s ,
las cuales pueden ser subordinadas o no subordinadas, conforme a la relación que
guarden con la “empresa matriz” o “integradora”. Esta nueva forma es descentraliza-
da y deslocalizada a partir de la subcontratación internacional, lo que posibilita inte-
grar a la pequeña y mediana empresa, al comercio y a la información de los procesos
globales de producción. Ello obliga a la apertura de la inversión tecnológica y produc-
t iva. Las redes de intercambio son producto de la interconexión de los mercados y de
los avances en las telecomunicaciones, la informática y la microelectrónica.
El ejemplo más característico es el mercado financiero internacional en don-
de hoy se realiza la compraventa de acciones y de divisas entre los mercados de
los diferentes países sobre la base de redes de intercambio. 
Las nuevas alianzas estratégicas corporativas rebasan los anteriores acuerdos
de precios para establecer alianzas de coinversiones, tecnológicas, fusiones con el
propósito de garantizar permanencia y posicionamiento en el mercado. De ahí
que resulte paradójico la alianza entre competidores (Toyota-Ford, BBV-Banco-
mer, Santander-Serfin-Mexicano, etc.).
Los grupos, unidades multiempresariales: estudios de caso
Para ilustrar los cambios que implicaron las reformas estudiamos el período
en que se aplicaron, 1988-1992, y escogimos cinco de los principales conglome-
rados privados mexicanos involucrados al respecto, los cuales están situados entre
los grupos más representativos en los diversos sectores económicos: en la minería
el Grupo Minera México; en el sector manufacturero, el Grupo Industrial A L FA ,
el Grupo VISA, el Grupo V I T RO y el Grupo CARSO y su asociada Teléfonos de
M éxico en el sector servicios (Morera, 1998) bajo los siguientes criterios:
a) La recomposición del nuevo poder se inició a partir de ellos bajo una nue-
va integración productiva y financiera reagrupando a la oligarquía más pode-
rosa hasta antes de la nacionalización bancaria. De todos ellos el único que
no contó directamente con un banco fue Alfa4.
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b) Su estructura oligopólica, productiva y financiera, les ha garantizado el ac-
ceso al crédito bancario y al mercado internacional de capitales. 
c) Exceptuando a Grupo Carso, han estado situados desde la década de los ‘70
en las ramas más dinámicas y estratégicas de la economía y entre los diez
grandes grupos más importantes que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. 
d) La inclusión del Grupo Carso se inscribe bajo tres vertientes de un mismo fe-
nómeno: en primer luga r, por ser el más representativo, a partir de la incorpora-
ción de Te l m ex como empresa asociada, de las nuevas modalidades de concen-
tración y centralización de capital (Morera, 1992). En segundo luga r, porque es
un núcleo de reagrupamiento de la otrora oligarquía bancaria-productiva más
poderosa del país. Y, en tercer luga r, por ser el grupo con el mayor dinamismo
en IED y mediante alianzas estratégicas en Estados Unidos, Centro y Sudamé-
rica y en España, en el sector de punta de telecomunicaciones vía Te l m ex .
Para analizar las transformaciones más relevantes es indispensable conocer
las estrategias desarrolladas por cada uno de ellos, bajo la óptica de la globaliza-
ción financiera y del proceso de privatización, situación que obliga a abordar tres
aspectos fundamentales: a) origen y perfil de los flujos de capital, b) destino de
la inversión financiera productiva y patrimonial, y c) propiedad y control accio-
nario. En la primera analizaremos los flujos de capital partiendo de los cambios
más relevantes del sistema financiero internacional y nacional y del papel de la
Bolsa Mexicana de Valores en la reorganización de los grupos. A partir de ahí
analizaremos el proceso de centralización dineraria de los grupos, tomando en
cuenta sus dos fuentes fundamentales: recursos propios y recursos ajenos (crédi-
to de corto y largo plazo). En un segundo apartado abordaremos el proceso de
concentración de capital en sus tres modalidades de inversión: productiva, patri-
monial (acciones de control) y financiera-especulativa, así como las ganancias
obtenidas. Por la relevancia del proceso financiero-especulativo de estos grupos,
lo abordamos históricamente (antes y después de 1988), en dos planos: a) en el
ámbito de grupos en los cambios en las modalidades de concentración y centrali-
zación de capital, y b) en manos de los grupos empresariales como concentración
de riqueza en el ámbito individual. En el tercer apartado estudiamos el proceso de
reagrupación y permanencia de la oligarquía en los principales grupos de capital
financiero en México, a partir de los cambios en la propiedad y el control accio-
nario vinculados a los procesos de privatización de Telmex y la banca. Ubicare-
mos la recomposición de Carso, Visa, Vitro, G. México y Alfa.
Los grupos y la centralización de capital, 1988-1992: reorganización
financiera y globalización
El sistema financiero ha experimentado una notable expansión y cambios ve r-
daderamente extraordinarios en el último cuarto de siglo. Los cambios más sobre-
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salientes se han manifestado en la tendencia a la globalización y profundización
del mercado. Este proceso logró importantes avances en la última década, en don-
de las grandes operaciones se trasladaron a los llamados “mercados externos”, y
simultáneamente, los mercados nacionales se integraron cada vez más a los “mer-
cados extranjeros” que operan valores originados en otros países. Al mismo tiem-
po incluye mercados internacionales que guardan un carácter de ex t r a t e r r i t o r i a l i-
dad, lo cual quiere decir que no están sujetos a la regulación de ningún país.
El movimiento hacia la globalización es el resultado de un conjunto de fuer-
zas. Algunas de esas fuerzas son la revolución tecnológica en la informática, en
las telecomunicaciones y en la computación que han tenido una importancia de-
cisiva en los instrumentos y las estrategias de operación rápida y confiable, con
la rápida caída de los costos de comunicación y computación: las barreras natu-
rales de tiempo y espacio que separan a los mercados nacionales han caído tam-
bién. El costo de tres minutos por la llamada telefónica entre Nueva York y Lon-
dres ha caído de US$ 300 (en dólares de 1996) en 1930 a menos de US$ 0,50 de
dólar hoy en día. El costo del procesamiento de las computadoras ha ido cayen-
do a un promedio anual de 30% en términos reales durante las dos últimas déca-
das (The Economist, 1997). Aunque la base técnica resulta indispensable para en-
tender el proceso, no lo explica por sí sola: otros factores lo han impulsado de ma-
nera determinante, como son la tendencia hacia una mayor internacionalización
de los negocios y la competencia, y la regulación estatal (los techos de las tasas
de interés, los Certificados de Depósitos Negociables, la tributación sobre las ta-
sas de interés, proteccionismo etc.). En la pasada década, el comercio ha crecido
dos veces más rápidamente, la inversión directa ha crecido tres veces y el comer-
cio de acciones diez veces (The Economist, 1997).
Un factor importante ha sido la demanda por la diversificación internacional
de carteras, lo que refleja en cierta medida el creciente papel que los inversionis-
tas institucionales (fondos de inversión, fondos de asesores de inversiones, etc.)
tienen sobre las decisiones de la administración de carteras. Por último, es nece-
sario apuntar el papel que desempeñó la crisis del petróleo y el abandono del sis-
tema de tasas fijas de Bretton Woods. En el caso del petróleo, aumentó y cambió
los flujos internacionales del capital que se dirigieron al mercado extraterritorial,
provocando el impulso del eurodólar, posibilitando la crisis de la deuda, las tasas
de interés flotantes y la creación de nuevos instrumentos para riesgos cambiarios.
En la segunda mitad de la década de los ‘80 los créditos bancarios y la emi-
sión de bonos crecieron a un ritmo promedio anual de 30%. En 1990 los títulos
de bonos se incrementaron a 1,5 billones de dólares, denominados en cinco mo-
nedas de las cuales el dólar tenía alrededor del 90%. A la vez el mercado interna-
cional de acciones con derecho a voto creció a una tasa anual del 20%, particu-
larmente en los mercados emergentes. Esta expansión se vio acompañada por la
creación de nuevos centros de operación que funcionan las 24 horas, como el de
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Malasia, Hong Kong, Singapur y las Bahamas. Se han desarrollado nuevos ins-
trumentos que se adecúan al control del riesgo, tales como futuros, opciones de
futuros, los Swaps y los Swaps sobre tasas de interés.
México se encuentra retrasado con relación al entorno señalado, por varias
razones. Primero, por los disturbios provocados por la crisis de la deuda de 1982,
precedidos y acompañados de una gran fuga de capitales que, según algunos es-
pecialistas, representaron el 40% de la deuda externa bruta de México. Esta fuga
de capitales vulneró al mercado financiero nacional. Segundo, la regulación esta-
tal que se dio con la aplicación del Ficorca para el pago del servicio de deuda pri-
vada. Tercero, las reformas experimentadas por el sistema financiero en la déca-
da de los ‘90 fueron encaminadas al fortalecimiento y diversificación de la estruc-
tura del mercado de valores como respuesta a las necesidades de captar ahorro ex-
terno estableciendo diversos fondos de inversión en el extranjero. El estableci-
miento de nuevos instrumentos, similares a los sistemas financieros avanzados,
permitió que para 1992 el valor en el mercado de capitales ascendiera a 400 bi-
llones de pesos y realizara un promedio de volumen diario de acciones negocia-
das por encima de 130 millones. En el transcurso de ese año, el índice de precios
y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores mantuvo un crecimiento real del
27%. En ese sentido, la internacionalización de la actividad bursátil, al iniciarse
la década de los ‘90 es la consecuencia del regreso de México a los mercados in-
ternacionales de capitales.
El mercado de valores ha sido el vehículo para la canalización de los flujos pro-
venientes del ex t e r i o r, además de la colocación primaria de acciones de las inve r-
siones extranjeras institucionales en el mercado secundario de valores. Otros de los
canales del ahorro externo son la inversión extranjera directa y el crédito obtenido
por el sector privado. Al finalizar 1991 el valor de capitalización del mercado repre-
sentaba 37% del Producto Interno Bruto. Entre 1988 y 1992 implicó un crecimien-
to de seis veces en términos reales, los promedios diarios de volumen accionario se
cuadruplicaron y el número de operaciones realizadas creció tres ve c e s .
Durante 1991 se colocaron veintiocho ofertas públicas primarias y secunda-
rias, nacionales e internacionales, sin precedente en la historia contemporánea del
país. Ello implicó que el mercado accionario proveyese de 23,4 billones de pesos
(4,9 billones corresponden al primer trimestre de 1992) a través de los grupos de
capital financiero que colocaron sus acciones en varios mercados accionarios de
distintos países. Las emisoras que sobresalieron en la colocación accionaria fue-
ron: Teléfonos de México, Cementos Mexicanos, Cifra, Televisa, Bancomer, Car-
so e Ica, entre otras. El efecto de estos recursos posibilitó el financiamiento de
proyectos productivos de los grupos y los recursos provenientes de la privatiza-
ción de Telmex para la amortización de la deuda pública interna. Los flujos de in-
versión extranjera en el mercado accionario alcanzaron un saldo de 26.541 millo-
nes de dólares a mediados de 1992. Durante 1991 la deuda del sector privado cre-
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ció en términos reales 40,5% respecto al año anterior, habiendo ascendido a 12,6
billones de pesos (Morera, 1997).
En conclusión, los avances logrados durante el périodo señalado en el sistema
financiero mexicano (incluyendo la Bolsa Mexicana de Valores) apuntan a la ade-
cuación de la globalización mundial, bajo una extraordinaria fragilidad e inefi c i e n-
cia evidenciada de manera dramática después de 1994: el sistema financiero re-
quiere cambios radicales orientados a nuevas formas de regulación Por ejemplo,
requiere mejorar los instrumentos y los aspectos organizacionales. Desde la ópti-
ca de los primeros, los de cobertura de riesgo: futuros de tasas de interés, del índi-
ce accionario y del tipo de cambio. En el ámbito organizacional: la reducción de
las comisiones, la reducción de los altos márgenes de intermediación, la protección
al pequeño inversionista y evaluar el posicionamiento oligopólico del proceso de
p r ivatización como obstáculo a una sana expansión. Ahora bien, el temor de los
grupos financieros privados mexicanos de que la demanda creciente por parte del
capital extranjero de inversiones de capital pudiese conducir a un dominio crecien-
te de las instituciones financieras por parte de las instituciones extranjeras, siendo
real se fortaleció. Paradójicamente, con la propia actitud de los grupos que contro-
laban al sistema financiero dada la magnitud creciente de la deuda contratada a
corto plazo y la volatilidad del mercado de capitales, en beneficio de los propios
grupos. En resumidas cuentas, pese a los avances apuntados, la eficiencia y la
c o m p e t i t ividad del sistema financiero mexicano está todavía lejos de lograse.
La estrategia de financiamiento
Después de 1987, los grupos se enfrentaron a la imperiosa necesidad de cam-
biar su estructura productiva, y así poder situarse ante el desafío de la concurren-
cia internacional. Eran las nuevas condiciones de globalización de la economía
mundial y su expresión particular en el terreno financiero (la llamada “globaliza-
ción de los mercados financieros”). 
Esta nueva realidad puso en un primer plano de importancia la centralización
de capital (grandes flujos de capital en su forma dineraria y patrimonial) por par-
te de los grandes grupos. Para ello, era necesario garantizar la afluencia de gran-
des flujos de capital (vía crédito e inversión extranjera directa y de portafolio).
Para lograrlo, el gobierno adoptó las diversas reformas económicas y financieras
ya señaladas. Entre los elementos nacionales de este proceso destacaron el pacto
económico de 1988 (cuyo elemento clave fue la política cambiaria), la nueva le-
gislación de los grupos financieros, la privatización de la banca y otras grandes
empresas públicas, y la renegociación de la deuda pública externa. Entre los in-
ternacionales, el retorno de la inversión extranjera directa y de cartera, el ingreso
a la bolsa mexicana de enormes flujos de inversión foránea y la cotización de ac-
ciones y valores mexicanos en las bolsas de los Estados Unidos. La conjunción
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de estos factores permitió un proceso nunca antes visto de centralización de capi-
tal dinerario y posibilitó, a la vez, el inicio de una nueva modalidad de acumula-
ción, basada en la combinación de inversión financiera y productiva en gran es-
cala y la creación simultánea de enormes fortunas privadas ampliamente ramifi-
cadas dentro y fuera del país. 
Este proceso supuso la existencia de una transformación previa de apertura
comercial y financiera. Pero a pesar de ello, el gobierno limitó en beneficio de los
grupos los alcances de esos procesos y articuló un conjunto de medidas protec-
cionistas con el propósito de fortalecerlos y permitirles firmes posiciones oligo-
pólicas en sectores tales como la banca, las telecomunicaciones, la televisión o ra-
mas industriales como el cemento, el vidrio o la construcción.
La nueva expansión financiera y productiva de los grupos volvió a poner a la
deuda externa de los grupos no bancarios y bancarios en un primer plano, que pa-
ra 1992 alcanzó los 35.211 millones de dólares, de los cuales el 69,7% correspon-
dió a deuda de corto plazo.
El extraordinario volumen de recursos manejado por estos grupos entre 1990-
1992 fue del orden de: en crédito bancario y bursátil, $ 21.085,87 millones de dó-
lares5 ($ 11.780,8 millones de dólares de corto plazo y $ 9.305,07 millones de dó-
lares en crédito de largo plazo). En el mercado de capitales, 21.134,38 millones
de dólares ($ 5.010,68 millones de dólares en acciones con voto y 16.123,7 mi-
llones de dólares de acciones “L” con voto restringido). Para situar la importan-
cia de los recursos captados por estos grupos, baste señalar que representa el
53,89% del total de crédito privado externo de corto plazo y el 87,16% del total
de crédito privado externo de largo plazo que se contrató en el país. Y, con rela-
ción al mercado de capitales, que para 1992 había ingresado $28.089 millones de
dólares, representó el 62%. Ello implicaba la centralización de capital a través del
instrumento más dinámico y de nuevo tipo (cartera) de inversión extranjera en
México y, a la vez, como riqueza ajena la concentración de la misma. 
Con la renegociación de la deuda, a partir de 1990, se inició un nuevo ciclo
de inversión extranjera en el que tendió a predominar cada vez con mayor fuerza
la inversión en cartera (mercado de dinero y de capitales). Según datos de la Bol-
sa de Mexicana de Valores, la inversión externa de capitales tuvo la siguiente evo-
lución. En el mercado de capitales, de representar 808 millones de dólares en
1989 (Adrs, libre suscripción, fondo neutro y fondo México) ascendió a
28.668,01 millones de dólares al 31 de diciembre de 1992. De estos cuatro fon-
dos, 21.153,95 millones de dólares (73,79% del total) fueron captados a través de
Adrs, de los cuales 16.604 millones de dólares correspondieron a Telmex (ade-
más de su participación de los demás fondos). Sin embargo, el 96,4% de dicho
capital correspondió a acciones tipo “L” y el resto a acciones de la serie “A”. Lo
restante de la inversión estaba en los demás grupos, cuya participación en ningún
caso supera el 0,5%. La inversión extranjera en el mercado de dinero evolucionó
190
La globalización económico-financiera
de 16.802 millones en 1991 a 44.368,05 millones de nuevos pesos en 1992, lo que
equivale a 14.206,87 millones de dólares al tipo de cambio vigente en ese mo-
mento. En este mercado, el instrumento más importante fueron los CETES que
representaron el 64,32% del volumen total en el mercado de dinero. 
Para poder ubicar el papel de la emisión de acciones de largo plazo en el mer-
cado mundial de capitales baste señalar lo siguiente: la emisión neta de acciones
m exicanas como porcentaje del total mundial fue de 5,4% en 1990, en 1991 de
18,83% y en 1992 de 15,4%6. Estos volúmenes se explican por el proceso de rees-
tructuración de los grandes grupos (alianzas estratégicas, fusiones y adquisicio-
nes). Sin embargo, el haberlo fincado, parcialmente, a través del ex t r a o r d i n a r i o
endeudamiento de corto plazo, mostró una enorme vulnerabilidad que se ex p r e-
saría al estallar la crisis en 1994. 
El volumen de estos recursos contrasta con los de 1983-1987 en tres aspectos: en
primer luga r, por su naturaleza; en segundo luga r, por su magnitud y por los plazos de
sus vencimientos; y, en tercer luga r, por su destino. Por su naturaleza, los recursos fi-
nancieros de los grupos sufrieron un cambio sustancial desde lo que antes fue emi-
sión de deuda estatal interna a crédito bursátil y bancario externo con un fuerte com-
ponente de corto plazo de más del 50% y un ritmo de generación de fondos mucho
más rápido (2,48 veces) que el período anterior. En cuanto a su destino, se pasó de la
i nversión de saneamiento vía inversión financiera y especulativa con ex t r a o r d i n a r i a s
ganancias gracias al inmenso subsidio del Ficorca y al auge bu r s á t i l7 del fi n a n c i a m i e n-
to de inversiones patrimoniales en gran escala (de absorción de activos y empresas) a
un nuevo tipo de inversión ex p a n s iva tanto financiera como productiva .
La estrategia de inversión
Durante el período de 1988-1992, Alfa, Visa, Vitro, G. México, G. Carso y
Telmex invirtieron8 N$ 108.302 millones de nuevos pesos en inversiones patrimo-
niales de gran escala y en el nuevo tipo de inversión expansiva tanto financiera
como productiva. La mayor parte de la inversión (N$ 80.612,26 millones de nue-
vos pesos de 1992) la realizaron durante el último trienio: $36.543,51 (45,3%) a
inversión en activo fijo; $30.190,6 (37,5%) a inversión financiera, y $13.878,1
(17,2%) a inversión patrimonial. Véase Morera (1997).
De los grupos, Telmex fue el conglomerado que más invirtió durante el últi-
mo trienio: en este lapso canalizó N$ 36.425 millones de nuevos pesos de 1992,
lo cual se dirigió a la expansión productiva (69%) y financiera (32%), además de
las ventajas señaladas en el apartado anterior en donde como asociación estraté-
gica se ubicó en un lugar privilegiado de proyección internacional, contando con
el privilegio del control absoluto del mercado interno, situación que lo obligaba a
adoptar una fuerte estrategia expansiva de carácter productivo con el propósito de
hacer frente a la competencia ante la inminente apertura del mercado telefónico. 
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La adquisición mayoritaria del paquete de control de Telmex, por parte de
Carso, delineó la estrategia de inversión de este conglomerado ubicándolo como
el más importante del país. Su nuevo y privilegiado posicionamiento en el mer-
cado le permitió realizar una inversión global, en el trienio, del orden de N$
9.239,3 millones de nuevos pesos de 1992, en donde la inmensa mayoría la cana-
lizó como inversión financiera (50,7%) y patrimonial (38,4%); esta estrategia lo
situaba con activos por encima de Alfa, el conglomerado más importante de la dé-
cada anterior. Como conglomerado, Alfa invirtió N$ 9.176 millones de nuevos
pesos de 1992 y, al igual que Carso, canalizó la inmensa mayoría de su inversión
al rubro financiero (63,62%): ello le permitió concluir el proceso de recompra de
la totalidad del capital social de Hylsa, su principal subsidiaria, y recuperar la ma-
yoría de otras subsidiarias. Véase Bolsa Mexicana de Valores Informes anuales:
Alfa (1990: 15 y 1992: 7).
Pero a diferencia de Carso, el segundo rubro de inversión más importante fue
el productivo (29,23%). Los otros grandes conglomerados regiomontanos, Vitro y
Visa, invirtieron N$ 13.056,7 y N$ 8.613,5 millones de nuevos pesos de 1992 res-
p e c t ivamente; la estrategia de inversión de ambos conglomerados estuvo determi-
nada por la expansión productiva (44,8% y 45,6% respectivamente) y patrimonial
(32,8% y 35,9%) sin menoscabo de la financiera (Vitro, 22,1% y Visa, 18,5%). La
i nversión patrimonial de ambos grupos estuvo encaminada a la adquisición mayo-
ritaria de los paquetes de control de Banca Serfín y Bancomer y, en el caso de Vi-
tro, además, a la adquisición de nuevos activos industriales internacionales. El úl-
timo de los grupos analizados en este apartado es G. México, cuyo monto de in-
versión global alcanzó los N$ 6.175,6 millones de nuevos pesos de 1992; la estra-
t egia de inversión de este grupo fue fundamentalmente su fortalecimiento fi n a n c i e-
ro (51,1%) y patrimonial (41,5% para la adquisición de Cananea) y relativa m e n t e
p r o d u c t ivo (7,1%) ante la fuerte caída de los precios internacionales del cobre.
En el período analizado, la inversión productiva de estos grandes conglome-
rados se dinamizó en forma extraordinaria. Durante el segundo trienio del con-
junto de la inversión Telmex invirtió el 65,46%, Vitro el 15,9%, Visa el 7,4%, Al-
fa el 7,3%, Carso el 2,7% y G. México el 1,2%. El comportamiento de la inver-
sión de estos grupos tuvo su particular desarrollo. Sin embargo, se conjugaron to-
dos los tipos de inversión. Comparativamente con el período de 1984-1987, la in-
versión productiva creció globalmente 1,55 veces. Sin embargo, Visa creció 3,64
veces, Vitro 2,35 veces, Alfa 2,29 veces, Telmex 1,69 veces, y la inversión de G.
México decreció al situarse en 0,78 veces. Véase Morera (1997).
Como señalamos, el propósito del grupo era lograr fuertes inversiones pro-
ductivas y financieras en Telmex, que combinadas con las inversiones financieras
y patrimoniales de Carso lograran utilidades productivas y financieras extraordi-
narias generadas por las anteriores inversiones patrimoniales. La inversión pro-
ductiva realizada por Telmex entre 1990-1992 ascendió a N$ 23.908 millones de
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nuevos pesos de 1992. Por su parte, Grupo Carso realizó una inversión de 997,9
millones de nuevos pesos de 1992. 
La inversión financiera especulativa
Conviene distinguir dos subperíodos (1988-1989 y 1990-1992), pues fue en
el último en donde el predominio financiero alcanzó su mayor desarrollo. A par-
tir de 1990 el extraordinario flujo de capitales externos impulsó un corto período
de auge y culminó en un extraordinario proceso especulativo que, desencadena-
do en 1993, concluyó en la crisis estructural de 1994.
Entre 1988 y 1992 la inversión financiera representó el 40,79% de la inve r-
sión total, en contraposición al 59,6% que alcanzó en el período anterior. Pese a
ello, durante el último sexenio creció 1,38 veces más que el período de 1984-
1987. Por su parte la inversión productiva creció 2,57 veces y, por primera vez en
dos décadas, el énfasis en el predominio financiero estuvo en la inversión produc-
t iva impuesta por las nuevas condiciones de competencia en el ámbito internacio-
nal. Concomitantes a este proceso, y una vez cumplidos sus compromisos fi n a n-
cieros, las ganancias financieras fueron de N$ 16.972,5 millones de pesos de 1992
las que, sumadas a sus utilidades de operación, alcanzaron un total de N$
70.348,5 millones de pesos del mismo año y, frente a utilidades productivas, re-
presentó una relación de 0,32 veces de ganancias financieras a ganancias produc-
t iva s . Para una profundización, véase Morera (1997).
Los grupos realizaron las mayores inversiones financieras, N$ 30.092,5 mi-
llones de pesos de 1992, en el segundo subperíodo, con una rentabilidad mayor
que en el mercado estadounidense. Estos recursos destinados por los conglome-
rados a esta nueva expansión financiera se distribuyeron de la siguiente manera:
Carso-Telmex, el 57,1% (15,6% y 41,5%, respectivamente); Alfa, 19,4%; G. Mé-
xico, 10,4%; Vitro, 9,6% y Visa, 3,3% (Morera, 1998: 184).
Carso-Telmex
La estrategia de inversión de Carso-Telmex en este período estuvo condicio-
nada por su proceso de transnacionalización y, en el caso de Telmex, su enorme
inversión financiera por N$ 12.516,2 millones de pesos de 1992 estuvo destinada
a apoyar la inversión productiva: ello explica por qué, una vez cubiertas las obli-
gaciones, la utilidad financiera con relación a la de operación fuese, en promedio,
de 0,17. Y que en el caso de Carso hubiese logrado la mayor inversión financiera
de su historia llegando a N$ 4.689,7 millones de pesos de 1992, encaminada a
fortalecer su posición patrimonial: debido a ello, la utilidad financiera con rela-
ción a la de operación fue, en promedio, de 0,67 veces.
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Como resultado de las inversiones financieras y productivas, durante el perío-
do, Telmex obtuvo $ 24.519,9 millones de pesos de 1992 de utilidad de operación
y $ 4.242,6 millones de pesos de 1992 de utilidad financiera, después de haber
cubierto sus obligaciones financieras. Carso obtuvo $ 2.658,9 millones de pesos
de 1992 de utilidad de operación y $ 1.798,3 millones de pesos de 1992 de utili-
dades financieras, después de haber cubierto sus obligaciones financieras. En
conjunto, sus ganancias, expresadas en dólares, fueron por US$ 10.647,37 millo-
nes de dólares (Morera 1997: cap. 5).
Simultáneamente, grupos como Carso se beneficiaron adicionalmente al ha-
ber adquirido Telmex con los resultados del convenio de reestructuración de la
deuda mexicana con los bancos comerciales, canjeada por bonos del Gobierno
Federal de los Estados Unidos Mexicano. El efecto de la operación de intercam-
bio de deuda dio lugar a una utilidad extraordinaria antes de impuestos, por
1.003,2 millones de nuevos pesos de diciembre de 1992. Ver Bolsa Mexicana de
Valores Informes anuales: Carso (1992: 16). Además, a las ganancias financieras
obtenidas se sumaron las ganancias por compraventa de acciones. 
De las utilidades obtenidas en 1991 por las 113 emisoras industriales, comer-
ciales y de servicios más importantes que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valo-
res, Telmex ocupó el primer lugar y su monto de utilidades representó el 38,9%
del total. Por su parte Carso, como grupo, obtuvo $ 832,7 millones de pesos de
utilidades, situándose en tercer lugar. En 1992, Telmex se mantuvo en primer lu-
gar con $ 7.971,5 millones de pesos y Carso, nuevamente, ocupó el tercer lugar
con $ 1.118,6 millones de pesos.
El caso de Visa
La estrategia de inversión estuvo condicionada por la adquisición de Banco-
mer y el pago de su deuda anterior. Visa invirtió financieramente en el trienio
$1.003 millones de nuevos pesos. El haber obtenido financiamiento en dólares
para la compra del control accionario de Bancomer le permitió mantener el nivel
de sus inversiones financieras y vender en condiciones óptimas su principal sub-
sidiaria, la subdivisión de aguas minerales (FEMSA) en 325 millones de dólares,
con lo cual pagó el 50% de la deuda bancaria a corto plazo relacionada con la
transacción del Grupo Financiero Bancomer (véase Bolsa Mexicana de Valores
Informes anuales: Visa). La combinación del proceso descrito le permitió obtener
en 1992 una utilidad neta de N$ 895 millones de nuevos pesos, 109% superior a
1991 en términos reales y, a la vez, le permitió disminuir su relación de pasivo fi-
nanciero a capitalización total de 100,9% a 47,1%. A su vez, explica por qué la
utilidad financiera con relación a la de operación fue, para 1992, de 0,53 veces.
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Grandes coaliciones de capitalistas
El proceso de reagrupamiento y permanencia de la oligarquía en los princi-
pales grupos de capital financiero en México se ubica en la recomposición de
Carso, Telmex, Visa, Vitro, Alfa y G. México, y su vinculación con el proceso de
privatización: Carso, que adquirió el paquete de control de Telmex asociándose a
la vez con el capital nacional y extranjero, iniciando con ello su proceso de trans-
nacionalización global; Visa y Vitro, que adquirieron Bancomer y Serfín; G. Mé-
xico, que adquirió Cananea, y simultáneamente algunos de sus principales pro-
pietarios participaron en la adquisición de Comermex a través de Inverlat; y Al-
fa, que concluyó su proceso de recompra accionaria. En segundo lugar, la recom-
posición de la oligarquía alrededor de las casas de bolsa bancarias y no bancarias
y de la privatización de la banca de cobertura nacional cuya expresión final son
los llamados grupos financieros: Banamex Accival, Inverméxico, Bital, Inverlat,
Interacciones y Mexival9. Como ya apuntamos, por la relevancia que constituyó
el proceso de privatización (casas de bolsa y banca) con relación a los cambios en
la estructura de capital y a la reagrupación de la oligarquía, hacemos un breve re-
cuento de su recomposición, en donde todos los nuevos grupos privatizados de la
banca con cobertura nacional, salvo el caso de Banamex-Accival, fueron adquiri-
dos y estuvieron liderados por los grandes accionistas de la vieja oligarquía de los
grupos industriales hasta la crisis de 1994 (Morera, 2000).
La reagrupación y permanencia de la oligarquía es un proceso iniciado a par-
tir de 1983 que culminó en 1992, determinado por los tres procesos de privatiza-
ción: el de las casas de bolsa bancarias en 1983, el de los Caps (certificados de
aportación patrimonial de las Sociedades Nacionales de Crédito) en 1986, y el de
las importantes empresas paraestatales entre las que sobresale Telmex y la banca
a partir de 1990. En el primer y segundo período la reagrupación se dio alrededor
de las casas de bolsa bancarias y no bancarias; en el segundo el polo de atracción
fue la privatización de la banca, el decreto para la conformación de los grupos y
la autorización de nuevos bancos. Hasta la nacionalización bancaria, los núcleos
más poderosos eran los grandes accionistas familiares industriales-financieros y
los bancarios-financieros: entre los primeros destacaban Alfa y Visa-Serfín y Vi-
tro-Banpaís; entre los segundos, Bancomer y Banamex. El decreto aplicado por
el estado afectó a aquellos que poseían instituciones financieras y, en particular,
al núcleo bancario financiero.
Con la privatización de las casas de bolsa bancarias se inicia el proceso de re-
composición de la aristocracia financiera y con ello un cambio en la naturaleza de
la propiedad, en donde se transita de un capitalismo estrictamente familiar a otro
mucho más basado en amplias coaliciones de potentados dispuestos por un centro
dominante. Estas serán adquiridas por núcleos de la vieja oligarquía y por primera
vez participarán elementos, no tan poderosos, vinculados al sector industrial. Si-
multáneamente, se desarrollarán y fortalecerán los núcleos de las casas de bolsa no
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bancarias que irán perfilando junto con los sectores reagrupados alrededor de las ca-
sas de bolsa bancarias el nuevo núcleo más poderoso de la oligarquía fi n a n c i e r a .
Particularmente con el proceso de privatización bancaria, el núcleo central de
las coaliciones de potentados formadas alrededor de los grupos industriales y de
las casas de bolsa que compraron los bancos y empresas paraestatales tuvieron la
posibilidad de endeudarse en dólares para la adquisición del paquete accionario
de control, a una tasa de cambio fija muy inferior a la tasa nacional, y convertir
la deuda de corto plazo contraída inicialmente para tal propósito en deuda de me-
diano plazo. Ello les permitió aprovechar el diferencial de las tasas de interés y
realizar a la vez inversiones financieras, productivas y apropiarse de las acciones
que les garantizaran el control de los grandes consorcios de capital financiero pú-
blicos. Algunos de ellos tuvieron que vender algunas de sus empresas para poder
cumplir con sus compromisos, pero el financiamiento obtenido les permitió rea-
lizar las ventas en óptimas condiciones. 
Es en este contexto que se dio la privatización de la banca y la integración de
los grupos, cuyo propósito era fortalecerlos ante la apertura comercial y de servi-
cios financieros, promoviendo medidas de regulación interna y gradualismo en la
apertura que garantizaran la capitalización y la adecuación tecnológica que deman-
dan las nuevas condiciones. El sector financiero mexicano experimentó un cambio
radical en la estructura de su capital dando lugar a amplias coaliciones de potenta-
dos, bajo una centralización del control en este período (Morera, 1998: 145).
Grupo Carso
Si bien es cierto que el origen de la actividad empresarial de Carlos Slim se re-
monta a la década de los ‘60, su transformación en uno de los principales fi n a n c i s-
tas y empresarios de México se sitúa en la década de los ‘80. Su gran desarrollo es
principalmente el resultado del proceso de reorganización de los grupos a partir de
1983. La creación y el desarrollo del Grupo Industrial Carso se encuentran vincu-
lados a la Casa de Bolsa INBURSA creada en el año de 1965, que pasará a ser el
pilar del Grupo Financiero INBURSA bajo la dirección de su principal accionista
Carlos Slim Helú. Referirse a Carso es hablar del nuevo capital financiero en Mé-
xico, por lo que no puede desvinculárselo de INBURSA en la medida en que este
último constituirá el eje de reagrupamiento de los otrora banqueros, Espinosa Igle-
sias y Cosío Ariño (Banamex )1 0. No puede tampoco separarse del papel que cum-
plió el apoyo gubernamental, ni de su asociación estratégica con otros grandes ca-
pitalistas tanto nacionales como extranjeros. En otras palabras, referirse a INBU R-
SA y Carso es hablar de un complejo conjunto de nuevas relaciones económicas de
producción y de poder que no existían antes de la nacionalización de la banca.
Como conglomerado, el Grupo Carso participa en diversos sectores de la
economía mexicana: en telecomunicaciones; en la minería; en la industria manu-
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facturera; en la producción de cigarros y en la producción de maquinaria y equi-
po en la rama de la construcción; en el comercio en tiendas de ventas al menu-
deo; y en servicios financieros en Seguros de México S.A. de C.V.
El desarrollo de Carso tiene dos momentos fundamentales: 1983-89 y 1990-
92. El primero está vinculado a su origen y expansión interna, originalmente ba-
sado en el desarrollo de la casa de bolsa Inbursa que es el instrumento que permi-
te la apropiación de cinco de sus siete subsidiarias. En el segundo período (1990-
1992), como conglomerado, Carso está vinculado directamente a la privatización
de Telmex, y a la transnacionalización del grupo. Como Casa de Bolsa Inbursa
está vinculada, junto con la aseguradora y la afianzadora adquiridas después de la
nacionalización, a la constitución del Grupo Financiero Inbursa. Posteriormente,
crea la arrendadora y el banco y los integra al grupo. 
La casa de bolsa Inversora Bursátil (INBURSA)11 representa la entidad finan-
ciera estratégica por excelencia en la integración del grupo financiero Inbursa a
partir de 1983, año en el cual fincó su capacidad y obtuvo extraordinarias ganan-
cias financieras, productivas y el manejo y control de paquetes accionarios a
cuenta de terceros que le posibilitaron la asistencia a las asambleas de accionis-
tas y, con ello, el acceso a la información y a los órganos de decisión de los gru-
pos que cotizaban en la BMV, lo que a la postre le garantizó la paulatina apropia-
ción de varios de los grupos de capital financiero que desde mayo de 1990 con-
forman el Grupo Carso. 
Uno de los aspectos que contrasta en este grupo nucleado alrededor de la ca-
sa de bolsa INBURSA con la inmensa mayoría de las demás casas de bolsa es el
alto grado de concentración en la estructura de su capital accionario en manos de
una sola persona: nos referimos a Carlos Slim Helú, quien desde sus orígenes ha
conservado la mayoría del paquete accionario. Así, para 1986 poseía el 61,9% del
total del capital social de la mencionada casa de bolsa. Esta estructura de capital
dejó a Carlos Slim en condiciones privilegiadas para poder ejercer las decisiones
que desde 1983 le permitieron dinamizar la centralización patrimonial de este
grupo y, aunque para 1991 aparece la propia casa de bolsa como dueña de sí mis-
ma, la situación prevalece en lo sustancial (Bolsa Mexicana de Valores, 1992).
En el ámbito de recomposición de la oligarquía financiera, la privatización de
Te l m ex fue la más importante, pues reagrupó prominentes ex banqueros con lo más
granado de los potentados del país (véase con detalle en Morera, 1998: 192 y 193).
Grupo Visa-Bancomer
El grupo Visa, liderado por el Sr. Eugenio Garza Laguera, adquirió el 18 de ma-
yo de 1991 el paquete de acciones de control y agrupó a más de 6.400 inve r s i o n i s-
tas y hombres de negocios, quienes adquirieron acciones del grupo por el Grupo Fi-
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nanciero Bancomer integrado por siete subsidiarias: Bancomer S.A., Casa de Bol-
sa Bancomer S.A. de C.V. (antes, Acciones Bursátiles Somex, en manos del estado
hasta 19981 2); Arrendadora Bancomer; Arrendadora Monterrey, S.A., A l m a c e n a d a
Bancomer S.A. de C.V., Casa de Cambio Bancomer y Factor de Capitales S.A. de
C . V. (Bolsa Mexicana de Valores, 1993). En 1992, la nueva Bancomer colocó ac-
ciones serie “C” por US$ 1.454,7 millones de dólares, lo que representa el 5,18%
del capital social, lo que le permitió ampliar su base de composición accionaria.
Grupo Vitro-Serfin
El Grupo Vitro pasó a controlar el Grupo Financiero Serfin integrado por cin-
co subsidiarias: Banca Serfin, Operadora Casa de Bolsa, Factoring OBSA, Arren-
dadora OBSA, Almacenadora OBSA (informe de la asamblea ordinaria anual de
accionistas de febrero de 1992). Tanto Vitro como Serfin estaban presididos por
Adrián Sada González (hasta que recientemente fue adquirido por el Banco de
Santander) y entre sus principales consejeros propietarios están la familia Sada
González e Isaac Saba Raffoul (Celanese Mexicana), los Sres. Jorge Caso Brecht
(propietario del 18,83% del capital social de la Corporación Industrial San Luis),
Marco Antonio Slim Domit (Grupo Carso) y Alfredo Obeso Chedraui (Grupo
Chedraui). Tiene alianza estratégica con Air Routing Int. en tarjetas de crédito, y
con G. E. Capital en tecnología.
Grupo Alfa 
El grupo industrial Alfa apostó en el proceso de privatización a Sidermex, sin
haberlo logrado, y a la recompra de su paquete accionario (mexicanización), y
participa como inversionista en el grupo financiero Bancomer a través de su pre-
sidente y principal accionista del conglomerado industrial, Bernardo Garza Sada,
desde su surgimiento; asimismo, participan en su consejo de administración co-
mo consejeros propietarios importantes accionistas de las principales empresas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores como Claudio X. González (presi-
dente de Kimberley Clark de México); Antonio Madero Bracho (Corporación In-
dustrial San Luis); Adrián Sada Treviño (Vitro y Cydsa). Este conglomerado sur-
gió en 1974 y desde entonces ha consolidado fuertes alianzas (tecnológicas) y so-
ciedades en sus principales giros: en el giro del acero, mantiene alianzas con Ka-
wasaky HI (Japón), Dravo (Estados Unidos), MAN GHH (Alemania), Metecno
(Italia) Becaert (Bélgica). En la petroquímica, con Amoco, Dupont y Hilmont
(Estados Unidos), AKZO NOBEL (Holanda), BASF (Alemania) y PEMEX (Mé-
xico). Con su sector alimenticio con Oscar Mayer (Estados Unidos) y Sodima
Intl. (Francia). En su división de diversas actividades, con la Ford (socio en la em-
presa Newak), Payless Cashways (1994, Total Home) y Shaw Ind. (1995, alfom-
bras), todos ellos de Estados Unidos, y Teksid (Italia). Las nuevas alianzas estra-
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tégicas son: en el sector de telecomunicaciones, con AT&T (51/49%) y, en petro-
química, con Desc Cydsa e Idesa participando cada uno con el 25% de Petroquí-
mica Mexicana (CPM) (informes anuales BMV, 1994 y 1995).
Grupo Minera México 
Este grupo tiene como principales accionistas a Jorge Larrea (54,24% del ca-
pital accionario) y a Miguel Alemán Velasco (14,2%); el resto de los accionistas
son intermediarios financieros a cuenta propia y terceros (Basave, Morera y
Strassburger, 1994). En su consejo de administración participan importantes oli-
garcas: Juan Sánchez Navarro (Cervecería Modelo); Antonio Ruiz Galindo (50%
del capital social de D. M. Nacional); Claudio X. González (Kimberley Clark) y
Rómulo O’Farrill (periódico Novedades).
Otra operación muy importante fue la que llevó a la casa de bolsa Inverlat a
controlar Comermex a partir de una amplia alianza. La casa de bolsa Inverlat (ca-
sa de bolsa Banamex hasta antes de la nacionalización de la banca) estuvo inicial-
mente controlada por una alianza integrada por J. Larrea O. y Miguel Alemán Ve-
lasco, Bernardo Quintana, Antonio Cosio Ariño y Agustín Legorreta Chauvet, en
la que la participación más importante correspondió a Cosio Ariño (7,91%). Tr a s
las grandes privatizaciones de 1991, Bernardo Quintana y Antonio Cosío Ariño se
reagruparon con el Grupo Carso, mientras la casa de bolsa Inverlat adquirió el
multibanco Comermex e integró el grupo de la Arrendadora Inverlat, Factoring In-
lat, Almacenadora Inlat (informe de la asamblea ordinaria anual de accionistas de
febrero de 1992). Los principales accionistas del Grupo Industrial Minera Méx i c o ,
J o rge Larrea Ortega y Miguel Alemán Velasco, se reagruparon, inicialmente, a par-
tir de 1983 alrededor de la Casa de Bolsa Inverlat como propietarios del 3,28% y
3,26% del capital social respectivamente, junto con Bernardo Quintana (3,87%),
Antonio Cosío Ariño (7,91%) y Agustín Legorreta Chauvet (3,60%). La reagrupa-
ción de este sector de la oligarquía prevaleció hasta la privatización bancaria y la
conformación de los llamados grupos financieros. Tiene alianzas estratégicas con
American Express y First Data Resources en tarjeta de crédito y con el Nova Sco-
tia Bank del cual, inicialmente, participó con el 8,5% del capital y en 1996 fue fu-
sionado por este socio el conjunto del grupo (Morera, 1998: 226).
La rearticulación de ese nuevo poder económico resultaría incomprensible si
hubiésemos soslayado el proceso de la inversión financiera y especulativa que
constituyó una de las piedras angulares de la reestructuración capitalista y de la
redistribución de la riqueza social. Ello se expresó de una doble manera: en pri-
mer lugar, en los cambios en las modalidades de concentración y centralización
de capital, como grupo empresarial. Y en segundo lugar, en manos de los grupos
empresariales como concentración de riqueza, donde los grandes accionistas, la
nueva oligarquía y los manipuladores del poder concentraron su riqueza. 
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A casi una década de los cambios realizados, el nuevo poder económico que
conforman los grupos los sitúa en mejores condiciones de concurrencia interna-
cional como grandes conglomerados globalizados medios. Sin embargo, su sec-
tor financiero-bancario es más frágil no tanto por las razones que señalan sus due-
ños, sino por su modalidad operativa.
La razón fundamental tiene que ver con haber fincado su expansión sobre la
base de grandes volúmenes de crédito a corto plazo y por haber tenido el control
absoluto (ausente de regulación pública) de la banca, lo que les permitió priori-
zar la rentabilidad con altos márgenes de ganancias financieras (50% más que la
banca internacional), con el que operan a favor de los grupos y en contraposi-
ción al resto de los sectores económicos y sociales (Abedrop). La rentabilidad
obtenida no es prueba concluyente de eficiencia sino de un costo social muy ele-
vado que ha sido validado por el estado. Todos ellos se encuentran en un perío-
do de transición y su evolución dependerá de las condiciones internacionales y
nacionales. 
Los grupos y la crisis de 1994
El proceso de reorganización capitalista, iniciado a partir de 1983, durante el
s exenio de Carlos Salinas de Gortari, tuvo como fundamento las reformas fi n a n-
cieras, económicas y fiscales aplicadas en su mandato bajo el condicionamiento de
un nuevo entorno financiero y económico internacional. Las reformas aplicadas,
por su naturaleza, posibilitaron profundos cambios en el origen, apropiación y dis-
t r i bución de la riqueza social por parte del gran capital nacional y ex t r a n j e r o .
Hasta ese entonces, la inmensa mayoría de la propiedad accionaria del gran
capital pertenecía a grupos familiares bajo un mercado protegido y crédito garan-
tizado. Después de la crisis de 1982 y ante los cambios en la economía mundial,
la forma de garantizar el control oligopólico de los grupos de capital financiero
vigentes fue a través de los diversos momentos de la reforma económica: el últi-
mo de ellos consistió en privatizar las entidades bancarias y productivas más im-
portantes del país y legislar la nueva conformación de los grupos de capital finan-
ciero privados. Este proceso consistió, básicamente, en el tránsito de grandes gru-
pos de capital financiero familiares a la conformación de grandes grupos de capi-
tal financiero a partir de grandes coaliciones de capitalistas, bajo la dirección de
un pequeño grupo oligopólico de control (asociación estratégica) en donde, des-
de el estado, se impulsó y protegió, a partir de la reforma económica, la integra-
ción de los conglomerados industriales y financieros. De esta forma, la nueva es-
tructura del oligopolio “garantizaba” su concurrencia en el mercado sin perder el
control accionario y socializando la propiedad, lo que el gobierno llamaba eufe-
místicamente “democratización” del capital.
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En un primer momento condujeron a un relativo crecimiento de la economía,
pero debido a su propia naturaleza, rápidamente le dieron un perfil predominan-
te de grandes inversiones financieras, especulativas, patrimoniales y consumistas
que se tradujeron: a) en un explosivo consumo de las capas altas y medias; b) en
una extraordinaria inversión financiera y especulativa nacional e internacional.
Como resultado de las reformas aplicadas fueron posibles las grandes trans-
formaciones señaladas y, por lo tanto, es a partir de ellas que resulta plausible en-
contrar el origen de la crisis de la economía mexicana de diciembre de 1994. Es-
te proceso, extraordinariamente complejo y contradictorio, ha tenido diversas im-
plicaciones económicas, políticas y sociales que están muy lejos de haberse re-
suelto cabalmente. En el plano económico-social, una de sus expresiones más
agudas fue el problema de las carteras vencidas las cuales, pese a su distinta na-
turaleza y la magnitud de las políticas instrumentadas desde el gobierno para re-
solverlas, tuvieron como propósito fundamental esencial dos aspectos: a) el pago
a los distintos acreedores internacionales; y b) garantizar la solvencia de los gru-
pos de capital financiero sobreendeudados, pese al proceso obligado de estatiza-
ción (intervención), asociación, fusión (compra de activos por parte de inversio-
nistas extranjeros y nacionales). El rescate financiero tuvo entre uno de sus pro-
pósitos fundamentales proteger y adecuar la estructura oligopólica creada, bene-
ficiaria y gestora de los grandes flujos de capital obtenidos como resultado de las
reformas implementadas.
Los costos, a semejanza de la crisis de 1982, han sido transferidos a la inmen-
sa mayoría de la población por diversos mecanismos políticos, económicos, fi-
nancieros y fiscales que se han expresado en una de las mayores polarizaciones
económicas y sociales en el ámbito mundial y, sin lugar a dudas, nacional. Al res-
pecto, existe consenso en la inmensa mayoría de diversos analistas de organismos
gubernamentales nacionales e internacionales y analistas del sector privado. Tam-
bién ha sido una preocupación permanente de la academia y diversas organizacio-
nes políticas y sociales las cuales, desde que se plantearon las iniciativas de ley
de las reformas, han contribuido y alertado a través de sus diversos planteamien-
tos y puntos de vista alrededor de las implicaciones, contradicciones, debilidades
y peligros que implicaban tales transformaciones.
La crisis puso en debate e implicó de manera esencial aspectos cruciales: en
primer lugar, cuestionó las políticas aplicadas por el gobierno y por los organis-
mos internacionales públicos y privados; en segundo lugar, alentó el debate na-
cional e internacional a la luz del nuevo poder económico creado; en tercer lugar,
el proceso de reorganización capitalista en México ha implicado, necesariamen-
te, la reorganización política y social del país en su conjunto y sus lecciones y po-
sibles salidas están lejos de haber concluido. 
Desde nuestro punto de vista son tres los aspectos económicos fundamenta-
les: 1) la naturaleza de la reorganización del capitalismo mexicano, después del
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colapsamiento del estado como sujeto fundamental de la economía y la transición
del gran capital como articulador de la misma, bajo nuevas condiciones de con-
centración y centralización de capital; 2) los cambios en el escenario internacio-
nal; y 3) el agotamiento de la política económica fincada en el ahorro externo con
predominio especulativo.
Las propuestas de cambio de rumbo, por lo regular, han sido abordadas des-
de el ámbito de las agudas polarizaciones creadas o desde el fenómeno de las irre-
gularidades en el proceso de privatización o de los fenómenos de corrupción y
tráfico de influencias, que sin duda existen. Sin embargo, resulta necesario por
encima de todo considerar el problema en su nueva estructura, gestión y funcio-
nalidad oligopólica, que condiciona el carácter de la apropiación, control y uso
del excedente social creado a la luz de la nueva realidad internacional. Por otra
parte, sin la consideración de la nueva realidad internacional, la crisis y el proce-
so de reorganización de México resultan incomprensibles. La nueva estructura fi-
nanciera implicó un complejo proceso formado por sujetos e instrumentos de
muy diversa naturaleza tanto por su origen como por su operación: grandes socie-
dades y bancos de inversión especializados en la emisión y colocación de valo-
res; fondos mutuales (pequeños y medianos inversionistas); fondos de protección
(empresas especializadas en operaciones especulativas de corto plazo); fondos de
pensiones (ahorro para el retiro de los trabajadores); las aseguradoras y las teso-
rerías de las empresas transnacionales.
El proceso tuvo un desarrollo contradictorio: por un lado, abarató el crédito
pero, por el otro, produjo nuevos elementos de inestabilidad como la mayor dis-
persión, volatilidad y especulación de capital. La globalización de los mercados
financieros provocó una extraordinaria transnacionalización de la propiedad de tí-
tulos de crédito. A finales de 1993 se agudizó la concurrencia mundial en el mer-
cado de capitales y, en febrero de 1994, la primera señal de esa crisis fue el au-
mento de las tasas de interés (en febrero, la tasa libor aumentó a 3,5; en agosto a
4,875; en septiembre a 5,06 y en noviembre a 6,06), la caída del mercado accio-
nario y la transformación de la inversión extranjera. A partir de ese momento hu-
bo un cambio en la naturaleza, el plazo y la tasa de interés de los recursos debi-
do a los desequilibrios de los mercados internacionales que cambiaron la deman-
da de títulos por instrumentos de tasa flotante. Mientras que en 1992 y 1993 la
participación de estos últimos no superaba el 19%, en 1994 aumentó a 30%. 
El estallido de la crisis en 1994, que se expresó como una crisis cambiaria y fi-
nanciera, provocando una devaluación y la vertiginosa caída de la bolsa de va l o r e s ,
es de naturaleza muy diferente. A diferencia del crac de octubre 1987 que se prolon-
gó por veintiún jornadas y en donde el mercado finalizó con una pérdida del 70%,
se dio en el entorno de un mercado financiero cerrado: la caída de diciembre de 1994
t u vo como escenario una economía abierta en medio de profundas reformas econó-
micas y financieras. El enorme subsidio por parte de la población se expresó a tra-
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vés de la distribución del ingreso: mientras que en 1984 el 1% de la población obtu-
vo el 9,1% del ingreso nacional, para 1989 obtuvo el 14%. Los perdedores, en esta
d i s t r i bución del ingreso, fueron el 90% de la población en la misma proporción en
que aumentó el ingreso de la población más rica (Panuco-Laguette, 1996).
El segundo aspecto del colapso financiero lo constituyó el establecimiento de
una paridad fija. Esta medida posibilitó una forma de financiamiento, fincada en
el ahorro externo ya sea como inversión directa, como crédito de largo y corto
plazo, o como vía en el mercado de valores en cualquiera de sus tipos de inver-
sión, lo cual se colapsó al predominar dentro de ella el aspecto especulativo. A di-
ferencia del crac de 1987, éste sí puso en peligro a los grandes inversionistas ex-
ternos y, al igual que en 1982, a una parte del gran capital privado nacional y, co-
mo en ese entonces, las grandes corporaciones quedaron sobreendeudadas, algu-
nas a punto de la insolvencia y otras técnicamente quebradas.
El proceso contradictorio de reorganización
Uno de los resultados inmediatos de la crisis de 1994 fue la recomposición
violenta de los grupos, la cual tuvo tres grandes vertientes: a) la crisis del sector
oligopólico cuya fuerza estaba fincada en el proteccionismo estatal y en el con-
trol del mercado bajo condiciones de competencia carentes de sustentación real
debilitó al conjunto de los grupos; b) la magnitud de la misma se tradujo en una
pérdida de valor de sus activos en dólares, en el incremento de sus obligaciones
y en la venta obligada de parte de sus activos; c) se situó a los grupos ante el ca-
pital extranjero en su dimensión real, evidenciando la extrema vulnerabilidad de
aquellos vinculados al sector bancario, obligándolos a ceder posiciones frente al
capital extranjero vía renegociación de la deuda con tasas de interés más altas y
mediante fusiones y asociaciones. Pasaremos a ejemplificar esta situación con los
grupos vinculados al sector de telecomunicaciones y el sector financiero.
En ese sentido, la fortaleza de los nuevos conglomerados varía: el sector de te-
lecomunicaciones es, con mucho, uno de los sectores más competitivos en el ám-
bito mundial. La apertura de la telefonía local que vive Estados Unidos desde el
año pasado, la apertura de la telefonía de Europa que se inició en 1998, el valor de
las telecomunicaciones, creció tan sólo en Latinoamérica en once años (1989-
1999) de 12 mil millones de dólares a 38 mil millones. Resulta impresionante el
avance tecnológico en llamadas locales, larga distancia, p ag i n g, c e l u l a r, t r u n k i n g,
n e t w o r k, multimedia, I n t e r n e t , o u t s o u rc i n g. Es en este entorno que se debe situar
el proceso que vive el sector de telecomunicaciones en el ámbito mundial: com-
pras, alianzas, fusiones, joint venture, t a ke ov e r. El sector de telecomunicaciones
se inscribe en el umbral de una nueva era de competencia mundial. A la cabeza de
ese liderazgo se encuentran las transnacionales AT & T, Deutsche Te l e kom, MCI,
France Te l e kom y British Te l e kom (BT), quienes ante los cambios operados lleva-
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ron a cabo un proceso de fusiones y asociaciones. British Te l e kom fusionó a MCI
formando una nueva empresa que se llamará Concert Global Communications
PLC: el alcance de esta fusión es, en el ámbito de ventas, de 42 mil millones de
dólares, con presencia en más de treinta países; mediante esta fusión BT ingresa al
mercado de Estados Unidos compitiendo con ello con AT & T, la mayor empresa en
el ámbito mundial en el mercado (ventas por 50 mil millones de dólares) de tele-
comunicaciones de origen estadounidense (R e f o r m a, 1996: 4 de noviembre). A la
vez, France Te l e kom (FT) y Deutsche Te l e kom (DT) adquirieron acciones de la te-
lefónica estadounidense Sprit y formaron Global One (El Fi n a n c i e ro, 1996: 4 de
n oviembre). Todas ellas están presentes en México a través de la asociación estra-
t égica con los nuevos grupos financieros, en un mercado valuado en 6 mil millo-
nes de dólares que monopolizó hasta 1997 Carso a través de Te l m ex .
En ese contexto se sitúa Carso, quien se reorganizó aceleradamente y salió
fortalecido y más internacionalizado, quien desde la privatización de Telmex sa-
bía de la temporalidad del monopolio absoluto de la telefonía en México. En ese
sentido, la estrategia de Carso se encaminó a consolidarse en el plano nacional y
a expandirse en el internacional. El instrumento para el posicionamiento acciona-
rio en el sector de telecomunicaciones ha sido, fundamentamente, a través de su
grupo financiero Inbursa, para lo cual creó las Sociedades de Inversión de Capi-
tal (Sincas, ver diagrama Carso&Inbursa), en donde invirtió en Televisión Azte-
ca, Grupo Acir (radio), Medcom (televisión DTH), Gigante y Cementos Mocte-
zuma. También creó la empresa Orient Star como brazo financiero de Carso Glo-
bal One (El Financiero, 1996: 14 de noviembre).
La reorganización de Carso obedece a la nueva concurrencia mundial en el
sector de telecomunicaciones, en donde compensa con la venta de servicios glo-
bales (Internet, llamada en espera, identificador de llamadas y todo lo que es la
telefonía digital) la pérdida relativa de su monopolio absoluto en México. La
competencia a la que se enfrenta Telmex es a través de las compañías Avantel y
Alestra, creadas con las líderes transnacionales AT&T y MCI (fusionada por BT)
a través de sus socios Alfa y Banamex (55% de la acciones) respectivamente. En
la alianza AT&T-Alfa, se integró la empresa Unicom (la compañía creada por
Bancomer, GTE y la Telefónica Española) que, al final, decidió cerrar sus puer-
tas para aliarse con Alestra One (El Financiero, 1996: 12 de noviembre). Al in-
cluir a México, MCI y AT&T en su estrategia, tendrán redes uniformes para cu-
brir todo “...América del Norte al mercado telefónico más lucrativo del mundo:
se estima que hay unas mil transnacionales en México que podrían beneficiarse
de los servicios de esta red norteamericana...” (Reforma, 15 de noviembre).
Por su parte, los conglomerados (Visa y Vitro) participaron en la privatiza-
ción bancaria y salieron debilitados al tener que ceder parte de los activos de la
banca adquirida a la banca española; Vitro perdió el grupo financiero Serfin, así
como varias empresas del conglomerado industrial. En el caso de Visa, además
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de ser fusionados los activos de Bancomer por el Banco Bilbao Vizcaya, cerró la
empresa de telecomunicaciones para integrarse al grupo Alestra (ATT & Alfa) sin
los resultados esperados en ese mercado.
El rescate de la banca ha tenido un efectos real: el impacto fiscal de la mis-
ma crisis, extendiendo su pago a un período de tiempo amplio (se espera que sea
pagado por los contribuyentes en los próximos veintinueve años) (El Financiero,
1997: 5 de enero) a pesar de que el programa económico puesto en marcha supe-
ró la fase crítica. Sin embargo, el período de reconocimiento y pago de las pérdi-
das que produjo la crisis tomará un tiempo largo, y en esto no puede soslayarse
la necesidad de reingresar a los mercados productivos y laborales a la gente que
quedó desempleada. De ello depende la misma economía y la salud de las insti-
tuciones financieras y de las empresas; en consecuencia, depende de la madurez
que alcance el mercado de capitales en México y el sistema financiero. La solu-
ción va más allá de los programas hasta ahora aplicados para solucionar la crisis
bancaria.
Las lecciones de la crisis de la economía mexicana son varias y han sido
abordadas por diversos analistas. Una de las más importantes fue haber descu-
bierto la vulnerabilidad del sistema financiero mundial y la ineficacia de las po-
líticas institucionales de las organizaciones internacionales para afrontar situacio-
nes de emergencia. Otra es la necesidad de incrementar el ahorro interno y la in-
versión extranjera productiva, aquella que contemple el menor componente volá-
til. Sin embargo, los analistas (sobre todo de instituciones multilaterales como el
FMI, el Banco Mundial, la CEPAL y el actual gobierno mexicano) no contemplan
en lo absoluto otro de los elementos cruciales de la experiencia de la crisis: la re-
forma económica mexicana. Dicha reforma constituye, quizás, el obstáculo fun-
damental para posibilitar la participación cabal de los diversos sujetos e intereses
sociales del actual proceso de reorganización capitalista. Sin embargo, esto es
soslayado por los responsables directos13.
Las medidas consideradas por los organismos multilaterales y los gobiernos
nacionales resultan a todas luces insuficientes ante la tendencia del mercado fi-
nanciero internacional que apunta a inversiones de corto plazo financieras-espe-
culativas, a un violento proceso de fusiones y adquisiciones vía IED, y a la ele-
vación de la tasa de interés que puede trastocar nuevamente el sistema como en
1994. En consecuencia, la crisis nos situó con una violencia inusitada ante una
nueva realidad de cara al gran capital. Sin embargo el proceso de reorganización
capitalista está lejos de presentar una solución cabal que se exprese en una mejo-
ría de las grandes mayorías y que aleje las razones que la originaron: la especu-
lación y la estructura oligopólica. Su posible salida implica, a nuestro entender,
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1 “Primero, la impostergable necesidad de que el estado concentrara su aten-
ción en el cumplimiento de sus objetivos básicos, a saber, dar respuesta a las
necesidades sociales de la población y elevar su bienestar sobre bases pro-
ductivas y duraderas; segundo, que el cambio profundo de las realidades so-
ciales en nuestro país, así como de las estructuras económicas, del propio pa-
pel del Estado e, incluso, del sistema financiero mismo, ha modificado de
raíz, las circunstancias que explicaron la estatización de la banca, en septiem-
bre de 1982; y, tercero, el propósito de mejorar la calidad de los servicios de
la banca y crédito en beneficio colectivo”. 
2 Este porcentaje varía de acuerdo a cada controladora. La ley otorga la re-
presentatividad del 51% al núcleo de control y éste fija, mediante la elabora-
ción de sus estatutos, el valor y las atribuciones de los accionistas. Tanto las
controladoras de los grupos, como del bancario, están integradas por entre
cinco y treinta y dos grandes accionistas, liderados por tres o cuatro de ellos.
Véase Morera (1998: cap. 1).
3 A través del programa del Fobaproa y después el IPAB como deuda públi-
ca, su costo implicó un monto inicial de US$ 70 mmd, cuya renta por con-
cepto de intereses tiene como beneficiarios a los banqueros. 
4 Sin embargo, existe un fuerte vínculo corporativo a través de la administra-
ción del 45,41% del conjunto de las acciones de Alfa por parte de Banca Ser-
fín. Ver la lista de asistencia a la asamblea de accionistas.
5 Según datos del Banco Mundial, la deuda privada de largo plazo para 1992
era de 10.675 millones de dólares y la deuda privada de corto plazo de 20.701
millones de dólares. El volumen de deuda contraída por los grupos estudia-
dos no considera aquella parte de la deuda contraída por sus grupos financie-
ros, los cuales absorbieron un volumen considerable de crédito de corto pla-
zo (World Bank, 1993). 
6 Cálculos realizados con base en Intenational Monetary Fund (1997: parte 2).
7 “El programa de 1983 tuvo un éxito completo al punto de que los pasivos
externos del sector privado, en el orden de 11,5 miles de millones de dólares,
se reestructuraron, ya fuera formalmente o de hecho, bajo el amparo de con-
tratos de cobertura de riesgos cambiarios de FICORCA. Esta reestructura-
ción ordenada no sólo fue de suma importancia para las empresas deudoras,
sino que evitó mayores pérdidas a los bancos acreedores. Sin embargo, como
recordarán, el diseño de FICORCA (...), en 1983, en la presunción funda-
mental de que las empresas del sector privado volverían a contar con acceso
normal a los mercados de crédito en la época en que fueran exigibles los pa-
gos importantes de capital reestructurados en 1983 (...), ésta probó ser erró-
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nea en la práctica (...), el último de octubre las autoridades mexicanas infor-
maron a los acreedores respecto de nuestra intención de refinanciar dichos
pagos” (Zedillo, 1987: 166-167). Esta propuesta no fue aceptada por los
acreedores y el resultado fue la disminución de más de 7.500 millones de dó-
lares de la deuda externa privada cubierta por el Ficorca: para finales de 1988
el saldo de la deuda privada era de 2.440 millones de dólares (Banco de Mé-
xico, 1988: 57 y Morera, 1997: cap. 3).
8 Los indicadores del volumen de inversión de los grupos se refieren a las in-
versiones anualizadas, no a las acumuladas pues ello nos permite ver con ma-
yor precisión la dinámica de la estrategia de inversión.
9 Este grupo está integrado por Banpais, que no es banco de cobertura nacio-
nal. Sin embargo, se consideró por la privatización ASEMEX, la asegurado-
ra más importante de América Latina.
10 La familia Cosío Ariño, Moisés Cosío y Antonia Cosío de Ariño, eran los
segundos accionistas de Bancomer. Moisés falleció en septiembre de 1983,
siendo a juicio de algunos columnistas financieros el hombre más rico del
país. Véase Expansión (1985: 28). 
11 El 27 de abril de 1987 se inscribió en la Bolsa Mexicana de Valores.
12 Hasta 1986 el 75% del capital lo poseía Somex y el 25% Nafinsa; en 1988
el 68,92% estaba a nombre de Banamex. Ver lista de asistencia a la asamblea
de accionistas 1986 y 1988, Comisión Nacional de Valores.
13 La crisis rompió parcialmente la estructura oligopólica.
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Un recurso viable para contrarrestar la vo l a t i l i d a d
y la incert i d u m b re, factores desencadenantes
de las crisis económico-financieras contemporáneas
José Lorenzo Santos Valle*
Introducción
A partir del término del sistema de Bretton Woods, es decir desde la pri-mera mitad de los años setenta, los sistemas financieros han tenido im-portantes sacudidas y vaivenes. Crisis cambiarias y de pagos en econo-
mías tanto desarrolladas como subdesarrolladas; fenómenos hiperinflacionarios;
procesos de sobreendeudamiento generalizados y sus consecuentes crisis de difi-
cultades de cumplir con los compromisos de ahí derivados; intentos de arribar a
nuevos y durables arreglos en pos de mayor estabilidad y predictibilidad de los ti-
pos de cambio, etc. Tales han sido algunos de los fenómenos persistentes que se
han sucedido a lo largo de unos veinticinco años en las economías nacionales. 
Esos han sido algunos de los fenómenos con que hemos convivido. Para ana-
lizar esos sucesos y lo que podría encontrarse para intentar algunas vías de solu-
ción se presenta este ensayo formado por cinco secciones. Primero se hace una
rápida revisión de los dos esquemas que predominaron en las cinco décadas pa-
sadas sobre las vías bajo las cuales las empresas se podían allegar recursos de fi-
nanciamiento. En la segunda se intenta mostrar de qué manera, en los noventa, y
después de que en el decenio precedente los países desarrollados transitaron del
esquema del crédito bancario al de mercados financieros, será el turno de hacer-
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lo para los subdesarrollados y que ahí se dará el surgimiento de las “economías
emergentes”. Enseguida, en una tercera sección, se analiza cómo la volatilidad y
la inestabilidad derivan precisamente de la globalización tal y como ésta se ha da-
do, en especial en cuanto a la apertura desmedida y generalizada que hicieron los
países subdesarrollados de sus mercados financieros ante el exterior.
En una cuarta sección se hace una recapitulación acerca de la crisis asiática del se-
gundo semestre de 1997 y de cómo aquella globalización financiera incidió poderosa-
mente en el agravamiento de sus consecuencias. En la quinta sección, por último, se
ofrecen las características y los alcances del “impuesto Tobin”, propuesta que va co-
brando día a día en numerosos países un apoyo e interés crecientes. Tal propuesta per-
mitiría, de ser adoptada por un gran numero de países, contar con la reg l a m e n t a c i ó n
necesaria para así dar de nueva cuenta mayor estabilidad a los movimientos internacio-
nales de capitales y también mayores márgenes de eficiencia a las políticas económi-
cas que los gobiernos requieren para apoyar tanto a sus poblaciones como al desarro-
llo de éstas en todos los ámbitos. Incluso, a los mercados se les darían mejores condi-
ciones de desarrollo, en especial a aquellos mercados de bienes y servicios que tienen
particular referencia con la economía real del conjunto de las economías, y no permi-
tir más que prevalezca la tiranía de los mercados financieros y su caprichosa vo l a t i l i-
dad que además merma día a día no sólo el bienestar de los pueblos, sino que relativ i-
za la soberanía de los poderes establecidos legalmente y atenta contra los avances de-
mocráticos que con dificultad se han ido logrando y se siguen consiguiendo.
Por último se presenta, en anexo al texto, la traducción de lo que es la Plata-
forma del movimiento ATTAC, el cual promueve precisamente desde 1998 que
sea adoptado por más y más países este importante recurso de fiscalidad. El mis-
mo se intitula “Desarmar a los mercados”
Los dos esquemas financieros en la segunda mitad del siglo XX
Me referiré a los dos sistemas de financiamiento con que han contado las em-
presas y las familias, principalmente, así como los poderes públicos, cuando de
hacerse de recursos financieros se trata. Por principio de cuentas hemos de distin-
guir entre agentes que cuentan con excedentes, y otros que, momentáneamente al
menos, requieren de recursos por encima de sus haberes. De manera general los
primeros efectúan un ahorro (aún cuando éste sea de corto plazo); por el otro la-
do los segundos realizan una inversión (o formación de capital físico, como tam-
bién se acostumbra decir).
Mediando entre unos y otros se encuentran instituciones tales como los ban-
cos o bien otros “intermediarios financieros”. Así, estas instituciones se encargan
de captar recursos por el lado de los que tienen excedentes, y de otorgar recursos
financieros (que puede ser vía crédito, por ejemplo), por el otro.
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A lo largo de las tres décadas que siguieron a la última Guerra Mundial (prác-
ticamente hasta 1980 aproximadamente), la generalidad de países siguió, muy a
tono con las políticas anticíclicas del tipo keynesiano, el esquema de financia-
miento basado en el crédito bancario, según el cual se pudieron otorgar recursos
incluso por encima de lo que los bancos captaban del público: se hallaba operan-
do lo que en cualquier buen libro de teoría monetaria o de macroeconomía se ca-
racteriza como el multiplicador bancario o la creación de dinero por medio de los
bancos (lo que no es igual que “hacer funcionar a la maquinita de hacer dinero”
simplemente). Al final de dicho periodo ese esquema no funcionó más y contri-
buyó a agudizar las presiones inflacionarias: aún la primera economía del plane-
ta (los Estados Unidos), que jamás había alcanzado tales niveles de inflación, al
menos en la historia contemporánea, experimentó cifras que llegaron al 20% en
términos anualizados; eso fue en el año 1979. A partir de entonces darán inicio
los modelos con un marcado énfasis en el mercado y, de manera correspondien-
te, un relativo y progresivo retraimiento del estado.
En lo sucesivo, y tras fuertes desequilibrios y caos que se vivieron en las eco-
nomías, empezando por esa economía mencionada y las otras que también inte-
gran el pelotón de naciones líderes dentro del capitalismo internacional, se fue
conformando un nuevo esquema: fue el denominado de mercados financieros. Pa-
ra sintetizar éste puede decirse que, con tal esquema financiero, si bien prevalece
la división entre agentes excedentarios y deficitarios en lo que a sus recursos fi-
nancieros se refiere, ya no son más los bancos los únicos y tal vez tampoco los
principales institutos de intermediación entre esos dos tipos de agentes. A partir
de ahora lo serán las casas de bolsa, agentes encargados del corretaje con títulos
o sociedades de inversión (también conocidas como fondos de inversión). 
Más aún, si antes el crédito barato (en ocasiones las tasas de interés a las que
prestaban los bancos de los países más desarrollados, e incluso de otros, llegaron
a ser inferiores que la tasa de inflación) había sido el medio por excelencia para
hacerse de recursos financieros, ahora, con los mercados financieros, serán accio-
nes y/u obligaciones (que son, de una manera genérica, los dos tipos de títulos de
crédito o papeles) la vía para acceder a esos recursos. Los fondos de inversión,
por ejemplo, simplemente, reúnen recursos para efectuar, por cuenta de muchos
pequeños inversionistas, la adquisición de papeles que se espera habrán de pro-
ducir “interesantes” rendimientos en el tiempo. 
Así, el paso de una economía basada en el crédito bancario a otra de los mer-
cados de títulos o mercados de valores es el mecanismo que ha determinado en
gran medida los cambios que las economías experimentan en estos últimos vein-
te años del siglo. Ya establecida de manera sucinta la anterior distinción, podre-
mos de manera lógica entender cómo fue, en la segunda mitad de los ‘80 y prin-
cipios de los ‘90, que, al esquema ya en operación, en parte de las economías in-
dustrializadas, de mercados financieros, vino a sumarse una oleada, generalizada
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también, y muchas veces impuesta por parte de los países y organismos más po-
derosos sobre los países subdesarrollados: fue el proceso de apertura sumamente
extendida de los mercados financieros nacionales con relación a los flujos proce-
dentes del exterior. Así, dicha apertura, al ser adoptada por una buena cantidad de
países subdesarrollados –entre 1989 y 1991 no menos de veinte de esos países
adoptan medidas más y más liberales de sus mercados de capitales–, iba a con-
formar lo que ahora se llama, no sin algo de pompa, países emergentes. Será en
la siguiente sección en donde se abundará acerca de esta categoría de economías,
así como de sus características.
La descripción de tales procesos, al menos en sus grandes rasgos, sirve para
formarnos una mejor idea de las fuertes influencias y sacudidas que los países
vienen sufriendo apenas ocurre algún suceso algo extraordinario en algún lugar
del planeta: crisis financiera asiática a partir de mediados de 1997, crisis con la
deuda rusa en el verano de 1998, seguida con la amenaza del fuerte déficit brasi-
leño desde septiembre de 1998 que habría de culminar en la tan temida como es-
perada macrodevaluación del real del gigante sudamericano a principios de 1999;
sin olvidar, desde luego, la temible crisis que se presentó en México a fines de
1994 (“los famosos errores”) y que por sus efectos sentidos en casi la totalidad
del resto de las economías emergentes se conoció como el efecto tequila. 
El sistema financiero internacional y los llamados mercados
emergentes
Un nuevo sistema financiero internacional en los ochenta
En primer lugar en las economías de los países desarrollados
La reforma neoliberal del capitalismo internacional comenzó con la reestruc-
turación financiera que Estados Unidos inició a principios de los años ochenta,
bajo los ocho años de administración reaganiana, con base en la titularización y
bursatilización del crédito (tendencia a sustituir el depósito-préstamo bancario
por la emisión y compra-venta de títulos negociables: acciones de empresas, bo-
nos y otros títulos de deuda, pública tanto como privada), y contando con la nue-
va preeminencia de nuevos intermediarios financieros, tales como bancos y socie-
dades de inversión abocados a la emisión y colocación de valores, fondos mutua-
listas, fondos de protección, fondos de pensiones, así como compañías de segu-
ros y aún las tesorerías de las empresas transnacionales.
Observado en escala internacional, el nuevo sistema se extendió de manera
vertiginosa, y al globalizarse los propios mercados financieros nacionales el re-
sultado fue un acelerado proceso de transnacionalización de la propiedad de los
títulos de crédito. En Estados Unidos la proporción de títulos y acciones en ma-
nos de residentes extranjeros se elevó de 9% del PIB en 1980 a 93% en 1990; pe-
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ro el fenómeno no fue exclusivo de tal economía: sucedía igualmente en los otros
países industrializados, por ejemplo en Japón donde las proporciones fueron de 7
y 119 por ciento, o en Alemania, de 8 y 58 por ciento (The Economist, del
27/11/93, citado por A. Dabat, op. cit. p. 868).
Como consecuencia de tales cambios en el sistema financiero, la inversión de
cartera (portafolio) se convirtió en la principal forma de inversión de capital en el
mundo, muy por encima de las formas más recurrentes durante el periodo de pos-
guerra: préstamos bancarios (tanto de fuentes públicas como privadas) e inversión
extranjera directa (IED).
Acerca de cómo México y otras economías pasan a ser “emergentes” a
partir de 1990
Significado y alcances
A fines de los años ochenta y principios del decenio siguiente se sucederán va-
rios procesos de importancia y, sobre todo, de consecuencias para el mundo entero y
los procesos económicos en curso, lo cual traería consecuencias para los principales
países semiindustrializados, tales como el derrumbe del bloque soviético y la transi-
ción de Europa Oriental al capitalismo; la generalización del auge exportador asiáti-
co y el creciente peso internacional de la “Gran China”; la superación de la crisis de
la deuda de los principales países de América Latina a partir de la serie de neg o c i a-
ciones bajo el esquema del Plan Brady, y que tuvo su primera experiencia con el ca-
so mexicano en 1989-90. O como la aceleración de la reforma liberal-capitalista: es-
tabilización macroeconómica y apertura externa; reconversión productiva, priva t i z a-
ciones, fusiones, auges bursátiles y alianzas estratégicas; desregulaciones y reformas
de estado; reformas –flexibilizaciones– en el mundo laboral y de los sindicatos, etc.
De manera que todo ello propició que fuesen reorientados el comercio y la in-
versión mundiales hacia países emergentes de Asia, América Latina, Europa Orien-
tal y (poco después) al Medio Oriente y África. Así fue como ingresaban a la glo-
balización y la regionalización supranacional una treintena de países semiindustria-
lizados de los otrora segundo y tercer mundos (los capitalismos emergentes, que así
se diferenciaban más aún del “cuarto mundo”, más marginado todav í a ) .
En este proceso el lugar de México fue aún digno de destacar. Se constituyó
en el modelo o paradigma en más de un sentido: por sus reformas económicas, su
aperturismo al exterior, que tuvo un primer momento en 1986 con su adhesión al
Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT, por sus siglas en inglés) y
más tarde, en 1994, por su ingreso al Tratado trilateral de Libre Comercio de Nor-
teamérica (TTLC), (conocido también por sus siglas en inglés como ALENA), la
magnitud de sus privatizaciones, etc.
La globalización y dinamismo de los mercados de bienes y servicios tuvo a
partir de entonces otros polos de arrastre y de ímpetu, y adoptó nuevas caracterís-
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ticas. Al tiempo que el comercio exterior en las economías industriales entre sí
decrecía a partir de 1989, los intercambios exteriores de los países emergentes
crecían a tasas superiores al 15% cada año.
Así, aunque espectacular en sus dimensiones, puede uno entender mejor el
auge notable de los flujos de inversión externa directa (IED) y de cartera (IC) ha-
cia los países en desarrollo: de 28.000 millones de dólares (mdd) en l989 de IED
(14% del total mundial) se pasa a 70.000 millones en l99l (36% del total). Por su
parte la inversión de cartera en todas sus formas tuvo un auge aún mayor ya que
arrancó desde un nivel más modesto (en términos tanto absolutos como relativos):
pasa de 11.000 mdd en l989 a una cifra de unos 66.000 mdd (seis veces superior)
en l993, que significaron, respectivamente el 4 y 12 por ciento del total mundial,
desplazando ampliamente al préstamo bancario como forma principal de finan-
ciamiento privado externo. El proceso tuvo su momento cumbre en los años l992-
l993 con la entrada masiva de los fondos de inversión estadunidenses (mutuales
y de protección) a los nuevos mercados.
En consecuencia y como expresión de tales procesos, en cuanto a los desti-
natarios, la parte de las carteras internacionales de dichos fondos invertidas en los
mercados emergentes aumentó así: de 2,5% en l989 a 10% en l992 y a 13% en
l993, con lo que los otros mercados de valores en el mundo ven su parte del mer-
cado total recular desde un 97,5% a sólo 87%. Es decir, en sólo cuatro años la
proporción se eleva en una relación de poco más de 1 a 5. 
Tanto en una forma como en la otra de flujos de capitales, México, en tal ca-
rácter de mercado emergente, logró hacerse de montos elevadísimos: en inversión
de cartera fue el principal receptor con 76.700 mdd de l989 a l993, y en IED al-
canzó el segundo lugar –sólo superado por China–, con 3l.000 mdd, lo cual arro-
ja una relación de cerca de 2,5 dólares a 1 entre IC e IED. Si todos los mercados
emergentes consiguieron acumular por entonces unos 300.000 mdd, dicho país
latinoamericano acaparó una cuarta parte por sí solo. A fines de l993, el total se-
ñalado en IC en México se integraba por 54.600 mdd en acciones de empresas
mexicanas bajo distintas formas (American Depositary Receipts –ADRs–, accio-
nes de libre suscripción y fondos accionarios) y los restantes 22.100 mdd en títu-
los de renta fija, públicos y privados, con predominio de los certificados de deu-
da gubernamental: Cetes y Tesobonos principalmente.
En cambio, el nuevo ciclo financiero pudo ser mejor “digerido” y “asimila-
do” por la generalidad de los países asiáticos, por ejemplo. En particular China,
Corea del Sur y Taiwán adoptaron políticas restrictivas y cautelosas en cuanto a
la recepción de los capitales externos y “establecieron una cuota de 0,7 dólares de
IC por cada dólar de IED”. En contraposición “la gran mayoría de los países de
América Latina se abrió de manera mucho más indiscriminada y la relación se
acercó a tres por uno”, como fue el caso mexicano que hemos comentado: una re-
lación de IC a IED de 2,5 a l. 
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En otras palabras, lo anterior significa que, de haberse adoptado en México
la regla de “0,7 a l,0”, este país nunca hubiese aceptado una cifra mayor a 21.700
mdd (sólo un 70% de los 31.000 mdd de IED que efectivamente acogió, y supo-
niendo, desde luego, que de todas maneras hubiesen llegado los recursos que lle-
garon como IED) en lugar de los 76.700 de IC, es decir una proporción menor al
30% de lo que efectivamente recibió. Bajo tal caso hipotético también, se hubie-
se recibido en este país una proporción mucho menor de IC del total que fue aco-
gido por los países emergentes: en lugar de una cuarta parte que efectivamente re-
cibió, México sólo habría alcanzado a hacerse de un 7,2% (partiendo del total ca-
nalizado como IC hacia el conjunto de los llamados mercados “emergentes”, de
unos 300.000 mdd). Para su fortuna, y excepcionalmente, algunos países latinoa-
mericanos, como Chile, regularon la inversión financiera de manera más estricta,
incluso más que Turquía, Malasia o Filipinas.
Hasta aquí hemos mostrado el funcionamiento de los dos esquemas de finan-
ciamiento fundamentales de la posguerra; y se ha caracterizado cómo esos mode-
los de financiamiento tuvieron su aplicación en los ámbitos internacionales, pri-
mero entre las economías de los países desarrollados (años ochenta) para luego
irradiar su funcionamiento incluso en una buena parte de los países subdesarro-
llados, en especial en aquellos de mayor industrialización relativa, con lo que se
constituyen las economías emergentes (años noventa).
La apertura y la globalización financieras, causas de la volatilidad e
inestabilidad en las economías de finales de los noventa
De tal manera, la globalización financiera se ha convertido en uno de los ras-
gos centrales de la economía y la sociedad contemporáneas, gracias a la apertura
y desregulación de las economías y, especialmente, debido a la liberalización de
los movimientos de capital de corto plazo.
La globalización se caracteriza por la existencia de grandes corrientes de ca-
pital de corto plazo. Es así como se generan amplios flujos de recursos financie-
ros (sus reducidos plazos y consecuente volatilidad no constituyen en absoluto
impedimentos serios para convertir a tales montos en préstamos, gracias a su flu-
jo y reflujo, que como en un vaivén de olas se suceden de manera ininterrumpi-
da) que luego hacen posible el endeudamiento especulativo de los agentes inter-
nos y cuyos movimientos tienen la capacidad de desestabilizar a las economías y
provocar grandes y rápidos daños sociales.
La ininterrumpida sucesión de crisis financieras en los últimos veinte años
demuestra que el impacto de la globalización es especialmente grave en las socie-
dades periféricas, y en particular en las que presentan un elevado endeudamien-
to. Por ello, la apertura y desregulación, que corrieron por cuenta de los países
que se iban declarando “libres del proteccionismo”, habrían de facilitar las crisis
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sucesivas y recurrentes que no han faltado a lo largo de los últimos veinte años;
crisis que, además, se extienden de una manera “contagiosa” ya que al sobreve-
nir en cualquiera de esas economías, pronto se expanden sus efectos, se generali-
zan, y terminan por amplificarse con fuerza inusitada. 
Las economías que sufren una crisis deben aceptar programas de preve n c i ó n
y de supervisión por parte de los organismos financieros internacionales (princi-
palmente de los gemelos surgidos de la Conferencia de Bretton-Woods en 1944)
condicionados a la aplicación de programas económicos que tienen fuertes costos
p r o d u c t ivos y sociales y, generalmente, no evitan la aparición de nuevas crisis.
Al aumentar la dependencia financiera externa de las economías, la globali-
zación potencia el poder de los países industriales, de los organismos financieros
internacionales y de los grandes bancos privados sobre la orientación económica
y social de los países periféricos, tal y como se pretendió por parte del Consenso
de Washington.
Por ejemplo, se puede documentar cómo el Banco Mundial recomendaba fer-
vientemente, desde 1989, en su Informe Anual, que los países subdesarrollados
abriesen sus respectivos sistemas financieros a las corrientes del exterior (léase:
en procedencia sobre todo de las economías altamente industrializadas). Entre
1989 y 1991 se observó algo que nunca se había observado: unas diecisiete na-
ciones periféricas en efecto se fueron abriendo y desregulando, hasta conformar
el pelotón de lo que con gran boato se denomina desde 1992-1993 como “econo-
mías o mercados emergentes”. 
Para México también, habría entonces que recordar los procesos de apertura
y de desregulación que con determinación y consistencia encauzó el régimen pre-
sidencial anterior (1988 a 1994) y prosigue igualmente el actual. En el primero se
reprivatizó a la banca privada y se permitió la conformación de los grupos finan-
cieros; se empezó con una importante apertura al capital externo que incluía tam-
bién a la llamada industria bancaria (y al sector financiero en general); en el ac-
tual se aprobó la reforma del régimen de seguridad social mediante lo cual se dio
origen a las administradoras de fondos de retiro (o AFORES) en 1997 y se ha so-
breprotegido de manera ostensible al negocio de los bancos; esto mediante los es-
quemas de aseguramiento del universo de los depósitos (el Fondo Bancario de
Protección al Ahorro (FOBAPROA) hasta diciembre de 1998 y el Instituto de
Protección del Ahorro Bancario (IPAB) después de esa fecha) sin que importe el
monto que se debe destinar del presupuesto federal para mantener a flote a dichas
empresas de intermediación.
Así pues, se da una marcada merma en la soberanía de los estados naciona-
les en cuanto al diseño y el manejo de sus políticas económicas, en cuanto al ma-
nejo del tipo de cambio, de sus propuestas estratégicas en cuanto a los agregados
monetarios y a los suministros internos de financiamiento orientados a los secto-
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res productivos. Los efectos de la globalización financiera no se limitan a los paí-
ses en crisis, ya que aún las economías estables padecen la volatilidad financiera
y la presión de los centros de poder; también a ellas se les imponen fuertes res-
tricciones en su capacidad de decisión en aspectos cruciales como la política mo-
netaria, cambiaria o fiscal.
¿Y en qué forma afecta lo anterior a los ingresos de las personas?
La globalización financiera influye también en forma directa en los ingresos
de las personas. Uno de los fenómenos de creciente importancia es la creación de
programas de jubilación privados, cuyos fondos son invertidos en el mercado fi-
nanciero nacional e internacional. De este modo, una parte de los ingresos del tra-
bajo de los ciudadanos se integra a los flujos de capital internacional, mientras
que las jubilaciones que habrán de recibir dependerán de las alternativas financie-
ras que los organismos financieros determinen, con lo que se espera un cierto ren-
dimiento de sus aportaciones. Como hemos apuntado ya antes, tal es el sentido y
el destino que se ha diseñado para las Afores mexicanas, así como lo es el de las
administradoras de fondos de pensión (AFPs) en Chile, en Perú, y en algunos
otros países sudamericanos. Para mayores análisis, en la siguiente sección se ex-
pondrán los dilemas del binomio “economía financiera versus economía real”
Estos fenómenos no son de carácter natural o inevitable, sino que se deben a
las políticas de los gobiernos y los organismos financieros internacionales, que
promueven la apertura financiera de las economías y toleran la expansión de prác-
ticas especulativas de alcance global llevadas a cabo tanto por entidades especia-
lizadas en ese tipo de actividades como por instituciones tradicionales tales como
los grandes bancos internacionales.
De ahí, entonces, que los ciudadanos, a través de asociaciones civiles, se pon-
gan en acción, se organicen y busquen incidir en las formas de inserción de sus
economías nacionales en el nuevo contexto internacional y, muy en particular, en
la globalización financiera.
La especulación se desborda en Asia y amenaza a la economía real del planeta
Lejos de haber sido contenida, la crisis actual podría resultar a la postre más
destructora aún que la que el mundo conoció en 1987, incluso más que aquélla de
1929. Si en 1987 las monedas aún gozaban de cierta estabilidad, esta vez el des-
censo pronunciado en el valor de las acciones coincidió con el de algunas mone-
das nacionales. De hecho, se pude decir que una relación sumamente estrecha se
pudo apreciar entre el mercado bursátil y el mercado de cambios: no solamente
los “especuladores institucionales” pueden manipular los precios de las acciones
sino que también han aprendido que pueden saquear a los bancos centrales de sus
reservas de divisas, con lo que desestabilizan de paso a economías enteras.
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Desde que en 1971 fue suprimido el sistema de paridades fijas, definido en
Bretton Woods en 1944, el sistema financiero que hoy se conoce se fue delinean-
do en varias etapas. En los años 1980 y coincidiendo en gran medida con la era
Thatcher-Reagan, la crisis de la deuda externa desencadenó una oleada de fusio-
nes, bancarrotas y reestructuraciones de empresas. A su vez, tales transformacio-
nes, según observamos al exponer anteriormente los dos grandes esquemas de fi-
nanciamiento de las empresas de la segunda mitad del actual siglo, habrían de fa-
vorecer la aparición y el desarrollo de una nueva generación de agentes financie-
ros entre los inversionistas institucionales, firmas de corretaje y de administración
de fondos de inversión, así como entre grandes compañías de seguros.
El crac bursátil de 1987 permitió la cristalización de tales cambios, garanti-
zando también que únicamente los “mejores” pudiesen sobrevivir. Diez años des-
pués, lo que presenciamos es una enorme concentración del poder financiero. Ha
surgido el “especulador institucional”, actor todopoderoso que puede incluso im-
ponerse aún por encima de intereses más tradicionales, por ejemplo de aquellos
ligados con alguna actividad productiva. En virtud de una gran variedad de ins-
trumentos, esos especuladores pueden ahora apropiarse de una parte de la rique-
za que sólo puede ser el resultado de quienes producen bienes y servicios. Y, sin
embargo, son aquellos los que, con frecuencia, marcan el paso sobre el porvenir
de las empresas que se cotizan en la bolsa de Wall Street. Sin nexo alguno con la
economía real, pueden ellos sin problema precipitar la bancarrota de grandes em-
presas industriales o de servicios.
En 1995, el monto diario de las transacciones con divisas (de unos 1.500 mi-
les de millones de dólares) excedía ya el cúmulo de las reservas de cambio de to-
dos los bancos centrales del planeta (de sólo unos 1.202 miles de millones). Ello
significa, claramente, que los “especuladores institucionales” detentan, sobre los
totales acumulados que representan las reservas de cambio, un poder superior al
que tienen los mismos institutos de emisión. Ello significa al final de cuentas que
estos no pueden, ni en lo individual ni en lo colectivo, luchar contra la especula-
ción cuando ésta se ha propuesto someter a algún país o conjunto de ellos.
Por ello, durante la crisis de tipos de cambios de los meses finales de 1997, los
especuladores institucionales consiguieron apropiarse de miles de millones de dó-
lares. Y tal ataque especulativo fue uno de los rasgos más sobresalientes de dicha
crisis financiera. Por ello, si eso pudieron lograr entonces, no era para menospreciar
la posibilidad de que enseguida se pudiesen lanzar contra los recursos de reserva de
otros países emergentes, los latinoamericanos por ejemplo, con lo que se hubiesen
podido repetir situaciones como el efecto tequila, el samba, etc. En realidad, esto
último ocurrió en enero de 1999 con la devaluación del real brasileño. No es por
ello casualidad que hoy, a finales de este último año, prácticamente toda A m é r i c a
Latina se encuentre en recesión, con la excepción de México, ya que éste, seg ú n
acaba de reconocer Salama, en su reciente Cátedra Cortázar en la Universidad de
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Guadalajara “en lo comercial no forma parte de América Latina” sino de A m é r i c a
del Norte, en virtud de su tratado comercial con la parte norte del continente.
La reestructuración mundial de instituciones y de mercados financieros ace-
leró la acumulación de grandes riquezas en manos privadas, en muchos de los ca-
sos producto de transacciones especulativas. Tan sólo en Estados Unidos, el nú-
mero de aquellos cuyos activos rebasan los mil millones de dólares pasó de 13 en
1982 a 149 en 1996. Ese selectísimo “club de mil-millonarios del planeta” cuen-
ta hoy con 450 miembros y acumula por sí solo una fortuna muy superior al equi-
valente del producto nacional bruto agregado de los países más pobres, en los
cuales habita el 56% de la población mundial, es decir algo más de 3.000 millo-
nes de personas.
Así, poco importa producir bienes o servicios: el enriquecimiento se efectúa
ahora de manera independiente a la economía real. Según Forbes “los éxitos de
Wall Street se explican por el “boom” señalado en el número de mil-millonarios”.
De manera simultánea a lo anterior, los ingresos de la masa de los producto-
res de bienes y servicios –es decir, el nivel de vida de la mayor parte de los asa-
lariados– continúa bajando, los programas colectivos en gasto social de salud y
de educación son ajustados a la baja, las desigualdades se profundizan. De acuer-
do con la Organización Internacional del Trabajo (OIT), el desempleo puede es-
timarse en cerca de mil millones de personas en todo el mundo, es decir casi un
tercio de la población activa.
A diferencia de lo que ocurría durante los años ‘20, las principales bolsas de
valores del mundo funcionan hoy en una red electrónica (a la manera de Internet)
las 24 horas del día. Por ello, cualquier volatilidad en Wall Street se extiende ca-
si de inmediato hacia los mercados financieros de Europa y de Asia, y recíproca-
mente. Las experiencias más recientes acaban de probar el rol desestabilizador de
los sistemas de transmisión informatizada de precios y cotizaciones: así, el índi-
ce Dow Jones puede, en apenas unos cuantos minutos, ganar o perder algunas
centenas de puntos gracias a un sistema electrónico, “Superdot”, el cual permite
un tratamiento simultáneo promedio de trescientas setenta y cinco órdenes de
compra agrupadas por segundo, lo cual equivale a una capacidad de operación de
hasta dos mil millones de acciones por día. 
Es por ello que Alan Greenspan ha reconocido que “la eficacia de los mercados
financieros es tal que permite transmitir los errores mucho más deprisa que lo que
cualquiera hubiese podido siquiera imaginar hace apenas una generación”. Enton-
ces, si tanto la velocidad como el volumen de los intercambios que pueden realizar-
se se han multiplicado por diez desde 1987, los riegos de inestabilidad financiera se
han elevado de manera proporcional tal vez, máxime hoy, cuando las economías na-
cionales de todo el mundo se encuentras cada vez más unidas las unas a las otras a
t r avés de diferentes redes de transacciones comerciales y fi n a n c i e r a s .
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Pero las políticas macroeconómicas son, también ellas, ampliamente “mun-
dializadas”: por todas partes se aplican idénticas medidas de austeridad y por to-
das partes se observa la vigilancia que ejercen los acreedores y las instituciones
financieras internacionales.
Por ello se ha producido una contracción del poder de compra en el ámbito
mundial. Si se exceptúa el muy exitoso mercado de los productos de lujo, desti-
nado al segmento socioeconómico más favorecido, las ventas del sector de bienes
de consumo corriente escasean. El alza incesante de los valores cotizados en la
bolsa no observa una relación directa con lo que ocurre en la economía real. Por
lo visto los mercados financieros “no podrán vivir de manera indefinida de ma-
nera independiente”; tampoco “la confianza” de los medios empresariales y fi-
nancieros podrá sobrevivir en medio de la recesión actual. Aquellos que invierten
sus ahorros en bolsa se seguirán enriqueciendo tanto tiempo como los mercados
respectivos sigan creciendo... y siempre y cuando ello mismos sigan ahorrando e
invirtiendo también en la bolsa.
Sin embargo, cuando esas alzas lleguen a la cima, serán los ahorros destina-
dos a financiar un retiro, una educación o un riesgo semejante los que verán mer-
marse o desaparecer sin decir “agua va”. Más del 40% de la población adulta de
Estados Unidos ha colocado al menos una parte de su ahorro en la bolsa. Cual-
quier crisis financiera provocaría en consecuencia una cadena de bancarrotas. Y
con ello, muchos bancos se irían a pique. 
El impuesto propuesto por James Tobin, Premio Nobel de Economía 1981
James Tobin, ex-consejero del presidente Kennedy, economista keynesiano,
Premio Nobel de Economía en 1981, demostró que el monto de movimientos de
capitales realizados tiene fines predominantemente especulativos y equivale dia-
riamente a más del 90% de las transacciones financieras internacionales. Además,
ello lesiona la autonomía de las políticas monetarias nacionales
Tobin propone la aplicación de una tasa impositiva que golpearía sin excep-
ción a todas las transacciones de cambio internacionales, es decir todas las tran-
sacciones que impliquen la conversión de divisas. 
Ella se aplicaría en toda operación de compra y/o venta, sea cual sea su fina-
lidad (operación comercial o financiera). Inicialmente se pensó que esta tasa de-
bería aplicarse únicamente en operaciones al contado, pero vista la multitud de
escapatorias que existen en ellas, es evidente que debería igualmente englobar a
los otros mercados, sean transacciones al contado o a plazo, operaciones sobre
opciones, canjes de divisas o aún otras operaciones de cambio. 
Los montos producidos por dicho impuesto serían recaudados a través de los
gobiernos nacionales y remitidos a una organización internacional para su aplica-
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ción. La finalidad primordial sería, con esos fondos, coadyuvar en el alivio de si-
tuaciones extremas de pobreza, fondos para desastres, ayuda para víctimas de
guerras, etc.
Esta tasa sería aplicada en el ámbito internacional con un nivel uniforme para
evitar un desplazamiento hacia otros mercados o países. Sería administrada por los
diferentes gobiernos nacionales para todas las operaciones efectuadas en su terri-
torio, cualquiera que fuese la divisa usada. De esa manera no sería un impuesto
“discriminatorio”, ya que sería implementado por todos los países. Tampoco sería
d i s u a s ivo ni penalizaría a las corrientes de capitales, fuesen éstas provenientes des-
de cualquier origen o se dirigiesen hacia cualquier destino. Lo único que haría di-
s u a s ivo a tal flujo de capitales sería su propia temporalidad, es decir, un muy limi-
tado tiempo de “estancia” en aquel lugar de su colocación itinerante en turno.
Conforme el depósito o flujo en cuestión llegase a “instalarse” por un mayor
plazo (digamos, por ejemplo, un mínimo de tres o seis meses quizá), el impuesto
no sería tan gravoso. En aquellos casos de depósitos por, digamos, un mínimo de
doce meses, lo sería todavía menos. Es claro, aquí, el objetivo a alcanzar: todo
ello daría una mayor y envidiable estabilidad y predictibilidad a los mercados fi-
nancieros de cada país en su tipo de cambio, su tipo de interés real, indicadores
de inflación incluso, con lo que casi todo el mundo se beneficiaría y se acabaría
o menguaría al menos enormemente la incertidumbre, la volatilidad, que hoy ca-
racterizan a la generalidad de los mercados, tanto emergentes como de economías
más maduras y estables. 
El objetivo que se busca afectar está claramente precisado: a los mercados fi-
nancieros, a los que hay que regular en sus nuevas y deslumbrantes modalidades
de una gran rapidez y precisión si se quiere no sucumbir a su dictadura actual. La
mejor arma no es otra que el impuesto Tobin. Esa dictadura busca solamente ga-
nar dinero a través del dinero mismo, sin que importen los costos de temibles de-
valuaciones dolorosas, de la moneda en cuestión, de crisis que con ello se siguen. 
Es justamente en el ámbito de la Unión Europea en donde actualmente se
pueden esperar los resultados más firmes en tal dirección. Tanto porque la zona
euro podría, técnicamente y sin dificultad, constituirse en una zona Tobin, como
por que el gobierno de Finlandia, uno de los once miembros de la zona euro, ha
inscrito precisamente el objetivo del impuesto Tobin en su programa. Más aún,
corresponde precisamente a ese gobierno, durante el segundo semestre de 1999 la
presidencia rotatoria del consejo de ministros de los quince miembros de la Unión
Europea (UE).
Así pues, esta tasa frenaría la especulación porque el costo de la misma sería
i nversamente proporcional al período de posesión del activo. En otras palabras, en-
tre menos tiempo se tienen esos activos más se observará el aumento automático
del costo. O sea que una tasa del 0,5% anual tendría, por una incursión de dos días,
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un costo anual del 517%; por siete días, 68%; por un mes, 13%; por tres meses,
4%; por tres años, 0,3%. Como se aprecia, únicamente resultarían fuertemente de-
salentadas aquellas operaciones fuertemente especulativas, las que precisamente
perjudican grandemente toda posibilidad de certeza y de predictibilidad que tanto
se requieren por parte de los gobiernos, de las empresas, de los agentes económi-
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URUGUAY
Los impactos de la globalización en
la economía y la sociedad uru g u a y a
Daniel Olesker*
El marco teórico
A lo largo de la historia de la economía capitalista mundial se han presen-tado algunas tendencias o regularidades que se han ido profundizando alo largo del tiempo.
Desde esa perspectiva cabe destacar:
• El aumento del grado de mundialización, es decir, el capitalismo va que-
brando las fronteras nacionales, y en una tendencia creciente va haciendo del
sistema una unidad.
• Dicho aumento del grado de mundialización puede verse inicialmente desde
una perspectiva cuantitativa, es decir, el “volumen de negocios” que se transa en
el mercado mundial es una porción creciente de la actividad económica total.
• Pero al mismo tiempo, este aumento del grado de mundialización debe ver-
se en su aspecto cualitativo, es decir, en la incorporación momento a momen-
to de nuevas dimensiones.
• Así arrancamos con una mundialización comercial que supone el involucra-
miento de las corrientes de comercio exterior a través de la compra y venta
de mercancías en el mercado mundial.
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• En segundo lugar, y como consecuencia de las crisis de fines del siglo pa-
sado, se da una progresiva incorporación de las relaciones financieras, es de-
cir, la mercancía dinero se incorpora al ciclo internacional.
• En tercer lugar, y a partir de la crisis de mediados de este siglo, se integra
la dimensión productiva, es decir, la presencia directa de capitales centrales
en los países dependientes. Ya no se trata sólo de vender productos o de pres-
tar dinero para que allí los produzcan capitales nacionales sino, directamen-
te, de invertir en capitales mundiales que trasvasan las fronteras nacionales.
Y allí se consolidan las empresas transnacionales.
• Es decir que en términos de la metamorfosis del capital pasamos en la eco-
nomía internacional del ciclo comercial (la realización de la producción) al
ciclo financiero (el financiamiento de la producción), culminando con el ci-
clo completo del desarrollo del capital.
• Este aumento cuantitativo y cualitativo del grado de mundialización (que
opera desde los inicios del capitalismo y que hemos descripto hasta la crisis
de los ‘70) supone un proceso de unidad del sistema, pero desarrolla una uni-
dad dialéctica de contrarios. Es decir, supone un desarrollo global de las fuer-
zas productivas desigual y combinado.
• Desigual porque el ritmo de crecimiento de las diferentes zonas del mundo,
de los diferentes países y de las diferentes regiones está sustentando una bre-
cha creciente entre los países centrales o dominantes y los países dependien-
tes o subordinados.
• Combinado porque el mayor desarrollo de unos se sustenta en el menor de-
sarrollo de los otros y de esa articulación surge el marco necesario para sos-
tener la acumulación mundial liderada por los países centrales. No se trata só-
lo de diferentes ritmos de desarrollo, ni de modernidad o de retraso: se trata
en cambio de articulación mundial desigual.
• De esa manera se desarrollan relaciones desiguales y combinadas en cada
una de las áreas del relacionamiento internacional, comercial, financiera, pro-
ductiva y tecnológica, generando una subordinación de los países subdesarro-
llados en cada uno de estos ítems.
• A la vez cada una de estas áreas tiene dos dimensiones: una cuantitativa y
una cualitativa. Así la dependencia comercial supone una transferencia de
excedentes (cuantitativa) por la vía del intercambio desigual, y un condicio-
namiento de la estructura productiva (cualitativa) por la adecuación de la es-
tructura productiva y laboral interna a dicha división internacional del traba-
jo. A modo de ejemplo, las políticas de reducción de salarios para adecuar-
se a la competitividad son expresión de la subordinación comercial al mo-
mento actual. El predominio de esta forma de dependencia a comienzos del
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desarrollo capitalista se hizo compatible con políticas económicas liberales
y de apertura para consolidar en la desigualdad una división internacional
del trabajo determinada y una concentración del progreso tecnológico en los
países centrales.
• La dependencia financiera supone también transferencia de excedentes por
la vía del pago de los intereses de la deuda y, al mismo tiempo, condiciona-
miento de las estrategias productivas por el perfil de los préstamos. A modo
de ejemplo, los préstamos del Banco Mundial llamados de “ajuste estructu-
ral” permitieron salvar el desequilibrio financiero a cambio de asumir las po-
líticas de liberalización y apertura irrestricta que suponían los llamados ajus-
tes estructurales. El predominio de esta forma de dependencia se hizo com-
patible con políticas de desarrollo capitalista en los países dependientes para,
a través de la extensión del desarrollo de las fuerzas productivas, hacer ren-
table la expansión financiera del período.
• La dependencia productiva supone transferencia de excedentes por la vía de
los pagos de los dividendos y condiciona la estructura productiva por las
áreas en que las empresas transnacionales priorizan la inversión, puesto que
los marcos legales en general son libérrimos en cuanto a su presencia. A
modo de ejemplo, la expansión transnacional agroalimentaria definió el per-
fil productivo de buena parte de los países dependientes en la fase transnacio-
nal. Desde el punto de vista de la política económica se tendió a proteger los
mercados internos para dar rentabilidad y mercados a las transnacionales que
se expandían y para definir una política pública de apoyo a su expansión ex-
portadora. De este período datan los intervencionismos más visibles de los
estados de los países dependientes.
• La dependencia tecnológica supone una transferencia de excedentes por el
pago del uso de las marcas, las patentes, los royalties y al mismo tiempo el
tipo de tecnología condiciona, por ejemplo, la dotación de mano de obra, el
uso de la tierra, etc.
• Todo este marco conceptual nos muestra que, a lo largo de la historia del
capitalismo, la subordinación de nuestras economías ha sido causa y condi-
ción del desarrollo capitalista global y que lo que se ha modificado son las
formas y las magnitudes de dicha subordinación.
• En la etapa actual, generada a partir de la crisis del modelo de regulación
fordista de fines de los ‘60, el eje central ha sido un incremento adicional del
grado de mundialización a partir de un mayor nivel de intercambio, de nue-
vas y más profundas formas de relacionamiento y comunicación (avances
tecnológicos en la información, el transporte y la comunicación) y una hege-
monía de políticas de apertura y liberalización en los países dependientes pa-
ra una mayor inserción y expansión del capitalismo central. Por ello habla-
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mos de la fase de la globalización liberal que ha supuesto un nuevo incremen-
to de la desigualdad, de las transferencias de riquezas, de la concentración y
centralización, y ha condicionado un nuevo modelo de acumulación depen-
diente: el de la apertura y la liberalización.
• En esa dirección las políticas económicas de nuestros países se guían por
los preceptos del equilibrio fiscal, la libre movilidad de capitales, la apertura
comercial irrestricta, las privatizaciones de servicios públicos estratégicos y
un mayor control del excedente por el capital financiero a través de los fon-
dos de inversión, los fondos previsionales y la propia inversión directa. A mo-
do de ejemplo, entonces las actuales privatizaciones que suponen la presen-
cia de esas empresas en áreas estratégicas como la energía y las comunica-
ciones definirán el perfil futuro de las estructuras productivas.
• Pero este análisis no puede quedarse en el plano de lo económico. La supe-
restructura es clave en este desarrollo para consolidar, a través de la institu-
cionalidad nacional e internacional, el desarrollo desigual y combinado. Así,
las diferentes formas de relacionamiento entre los estados y los contenidos
que van asumiendo los organismos internacionales van articulados dialécti-
camente en las modificaciones del modo de acumulación y en el desarrollo
de las diferentes formas de relacionamiento internacional. Al mismo tiempo,
la ideología y el desarrollo comunicacional juegan un rol relevante en la con-
solidación del modo de acumulación. En la fase actual, el factor ideológico
juega un rol central, en el marco de una nueva forma de explotación en don-
de ella se sumerge aún más, dejándola cada vez más escondida en el contex-
to de una supuesta mayor libertad de acceso a los bienes de consumo, que se
establece como un mecanismo central de la alienación de la clase trabajado-
ra. Al mismo tiempo, a través de la expansión de nuevas formas de organiza-
ción productiva (círculos de calidad, cogestión, equipos de trabajo) se intro-
duce la idea de que los problemas del país y de las empresas son de todos,
que hay que salir con unidad nacional y que lo que importa es el esfuerzo de
cada uno por un supuesto bien general.
• Pero al mismo tiempo no podemos evaluar el desarrollo desigual y combi-
nado como un tema de países, sino que la vehiculización de dichas relacio-
nes se establece en las propias clases sociales internas: por una parte quienes
sustentan sus ganancias en los mecanismos de la inserción internacional de-
sigual y, por la otra, quienes son desplazados de dichos beneficios.
• A medida que se desarrolla el modelo dependiente, aumentan los sectores
excluidos desde los asalariados y campesinos hacia los sectores de las capas
medias y la pequeña y mediana producción, lo que estrecha el campo de los
entreguistas y amplía el campo de alianzas de los perjudicados.
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El Uruguay de hoy
El Uruguay de los ‘90 es, sin duda, un nuevo Uruguay, al menos desde la
perspectiva social y económica.
El país optó por un modelo social y económico que tuvo como ejes funda-
mentales: 
• La apertura externa irrestricta, fenómeno que ya se había concretado en el
ámbito de las relaciones financieras y que se generalizó desde 1990 a la es-
fera comercial.
• La desregulación de una parte importante del relacionamiento entre el esta-
do y la sociedad, que ya se había dado en el ámbito financiero y de la fijación
de precios, pero que se extendió al ámbito de las relaciones laborales, de al-
gunas actividades tradicionales como las portuarias, y que se intentó proyec-
tar al ámbito de las telecomunicaciones aunque ello fue impedido por una vo-
tación plebiscitaria.
• La inexistencia de políticas productivas selectivas y de subsidios a las activ i-
dades nacionales en el marco de su proceso de apertura a la competencia im-
portada, apoyada en un fuerte atraso cambiario respecto a los costos internos. 
Es decir, asumió como política la que se deriva de la globalización liberal para los
países subordinados, sustentada en la l i b e ralización, la apertura y el equilibrio fi s c a l.
Este proceso llevó implícita una serie de consecuencias. Entre las más desta-
cables, podemos ubicar:
La reestructura productiva que supuso una caída importante de la participa-
ción del agro y de la industria del orden de 10 puntos en el PBI nacional. La
industria ha sufrido un proceso recesivo, ya que en el mismo período su par-
ticipación relativa en la generación del PBI ha disminuido. También se ha
producido una reducción en términos absolutos del PBI industrial medido en
miles de pesos constantes de 1983: de 56.156 en 1987 a 51.892 en 1994.
Cuadro 1
Participación de la industria en la economía, período 1987-1994 (en %)
Fuente: datos del BCU.
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Sector 1987 1991 1994
Agropecuario 11,19 11,08 10,63
Manufact. 27,15 24,97 20,47
Construcción 2,88 2,80 3,37
Otros 58,20 64,22 63,65
100,00 100,00 100,00
• La reestructuración del comercio exterior con un aumento incesante del dé-
ficit comercial y una creciente participación de los bienes de consumo en las
importaciones. Una especie de “sustitución de importaciones al revés”.
• La pérdida creciente de mecanismos de regulación laboral (convenios co-
lectivos) en la mayor parte del entramado socioproductivo nacional, lo que
significó una precarización de las condiciones de trabajo y sustentó la con-
centración de la riqueza.
• Una centralización de capitales, subordinada a la hegemonía financiero-ex-
portadora-importadora.
La conformacion del Uruguay excluyente
Cuatro etapas pueden distinguirse en la conformación del “Nuevo Uruguay”.
La génesis del modelo (1968 a 1973)
Ésta se establece a partir de 1968 cuando, luego del efímero intento del lla-
mado “gobierno de los 100 días”, comenzó lo que hemos dado en denominar un
“modelo de reajuste autoritario”, tendiente a concentrar la riqueza y a dar un ma-
yor poder político al conglomerado empresarial.
El congelamiento de precios y salarios fue el primer paso en esta dirección.
Recordemos que el congelamiento se realiza el día 27 de junio de 1968 y que el
1° de julio tocaba un ajuste salarial que no se realizaba desde el 1° de enero, y
que ya se había acumulado más de 50% de inflación. Al mismo tiempo, pocos
días antes, una devaluación había aumentado el poder de compra de los exporta-
dores, todo lo cual significó que el congelamiento de precios y salarios se hizo en
el peor momento para los trabajadores, y ello significó una rebaja salarial relevan-
te del orden del 15% sólo en dicho año.
Posteriormente, la política económica se encuadra de manera casi total con
los lineamientos del FMI: en el elenco ministerial participaron de manera crecien-
te los representantes de los más poderosos grupos económicos, y la creciente re-
presión interna es el sostén de este arranque del proceso concentrador y excluyen-
te que estamos analizando.
Sin embargo, un proceso de estas características se tornaba inviable en un
Uruguay donde las organizaciones de trabajadores eran muy poderosas, donde la
percepción de un rol social del estado era asimismo muy fuerte, y donde el clien-
telismo político impedía una política dura de caída de los ingresos en las llama-
das capas medias de la sociedad, ya que cada cinco años se hacía imprescindible
legitimar el gobierno por medio de concesiones económicas.
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Por ello entendemos que el advenimiento definitivo de la dictadura cívico-
militar es, en su parte sustancial, el resultado de la necesidad de reestructurar el
modelo de acumulación capitalista en el país hacia un modelo concentrador y ex-
cluyente que exige una profunda redistribución regresiva del ingreso, un proceso
de concentración de la propiedad y una liberalización sin restricciones al ingreso
y egreso de capitales. Todo ello no era posible en las condiciones de la democra-
cia uruguaya.
La concreción del modelo (1974 a 1980)
El período dictatorial significó la puesta en marcha definitiva de este mode-
lo social y económico. Como hemos dicho, la eliminación de las libertades polí-
ticas, sindicales y sociales dio viabilidad a un proceso de reestructuración econó-
mica hacia un modelo de apertura irrestricta y plena liberalización como ya se
anunciaba, como fundamentos económicos, en el Plan Nacional de Desarrollo
1973-77, elaborado por el último gobierno democrático antes de la dictadura.
El proceso de desarrollo económico de la dictadura, más allá de los vaivenes
provocados por el impacto de la situación internacional (suba de los precios del
petróleo, etc.) tuvo como sus pilares fundamentales entre 1974 y 1980 (período
que caracterizamos como el corazón de la propuesta, desvirtuada en parte desde
1981) los siguientes aspectos:
• Una caída sustantiva del salario real.
• Una apertura inmediata y total del sistema financiero, con plena y libre mo-
vilidad de capitales, con libertad de fijación de la tasa de interés y de la te-
nencia de activos internacionales. Es decir, se permitía a los ciudadanos tener
moneda extranjera para su uso personal.
• Un retiro gradual pero definitivo hacia 1979 de la participación del estado
en la fijación de precios. De un sistema en el que casi toda la canasta fami-
liar se encontraba con precios regulados, pasamos a un sistema en el que só-
lo el pan y la leche, además de obviamente las tarifas públicas, eran fijados
por el gobierno.
El conjunto de esta situación provocó modificaciones sustanciales en el mo-
delo de acumulación. Entre ellos cabe destacar:
• La tasa de salarios bajó sustancialmente. Desde 1974 a 1980 la economía
creció y el salario cayó. Es decir que cada vez menos parte de la riqueza iba
para los trabajadores. Mientras que en 1968, 44 de cada 100 pesos que se ge-
neraban en el país iban para los asalariados, en 1981 tan sólo 31 de cada 100
les correspondían a la clase trabajadora. Esto generó una transferencia de una
enorme masa de riqueza del trabajo al capital. En este sentido, se financió
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parte del crecimiento con la reducción de los salarios. Según trabajos acadé-
micos de la época, la transferencia de ingresos del trabajo al capital fue, en-
tre 1968 y 1980, de 4 mil millones de dólares equivalentes a casi 800 dólares
por trabajador.
• El período que sigue, con la crisis de 1982, se caracteriza por una muy fuer-
te recesión, producida con una nueva y pronunciada caída del salario real del
orden del 28%. El fin de la dictadura y comienzo de la democracia nos en-
cuentran en el punto más bajo del período. En el año ‘84 el salario real había
l l egado al 35,4% del que existía en 1957, o al 41,55% del salario real de 1971.
• Se recuperó la tasa de ganancia y, por ende, al menos hasta 1980 se dinami-
zó la inversión productiva.
• Una gran parte de esta dinámica productiva se sustentó en un acceso ilimi-
tado al crédito por la fuerte disponibilidad de dinero a nivel internacional, lo
que provocó un alto endeudamiento y lo que dio endeblez al proceso de cre-
cimiento, especialmente, cuando cambiaron las condiciones externas.
• El ingreso de capitales fue muy importante, en especial al sistema fi n a n c i e-
ro, lo que generó una progresiva y casi defi n i t iva (hacia 1982) ex t r a n j e r i z a c i ó n
del sistema bancario privado, un importante crecimiento de las operaciones en
moneda extranjera de la economía, así como una creciente deuda ex t e r n a .
• Un proceso de crecimiento del grado de centralización del capital, en espe-
cial en el sector agropecuario e industrial, con un peso decisivo de las gran-
des empresas en dicho aumento exportador.
Así quedó conformado un nuevo Uruguay. Sin embargo, mucho restaba por
hacer para consolidarlo.
La consolidación del modelo (1985 a 1989)
Con el advenimiento de la democracia cambian de manera sustantiva las con-
diciones políticas. No es objeto de este trabajo analizar las causas de dicha tran-
sición política, muy importante y relevante para la mejor calidad de vida de nues-
tra sociedad.
Desde el punto de vista económico éste es un período de consolidación de las
transformaciones del modelo de reestructuración capitalista.
Por un lado, la apertura financiera y la plena libertad de movimientos de ca-
pitales en el sistema, así como la libre fijación de tasas de interés; por el otro, la
liberalización en materia de precios y fijaciones administrativas; en tercer lugar,
la orientación explícita de los apoyos al crecimiento (cuando los hubo) en función
de su perfil exportador.
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Finalmente, en materia salarial la política tendió a consolidar un salario real
del nivel del existente al final del proceso de reestructuración (1981), recuperán-
dose tan sólo lo que llamamos la caída “no deseada” operada luego de la ruptura
de la tablita.
La profundizacion del Uruguay excluyente
A partir de 1990, comienza la década de profundización y armado definitivo
de este modelo.
Desde el punto de vista estructural se delinean medidas que con claridad se
orientan a transformar en esta dirección.
Esta década estuvo signada por dos administraciones de gobierno, la del Doc-
tor Luis Alberto Lacalle y la del Doctor Julio María Sanguineti.
El gobierno de Lacalle
El inicio de esta administración se da con un ajuste fiscal que tiene como ob-
jetivo reducir el déficit fiscal. Dicho ajuste fiscal se da sobre la base de un shock
tributario que implica mayor gravamen al consumo y la reimplantación del im-
puesto a los sueldos. Es decir que el ajuste fiscal implica mayores costos para los
trabajadores.
Al mismo tiempo esta administración desarrolla una serie de reformas estruc-
turales de largo plazo, entre las que se destacan:
• La apertura comercial combinando una apertura regulada y concertada en
la región con una apertura irrestricta, no selectiva y sin contrapartidas al res-
to del mundo.
• La desregulación en materia laboral, retirándose el estado de la negociación
colectiva, sin dar a cambio instrumentos legales para que ella se consolide
por sí misma. En este sentido, no se aprobaron leyes de negociación colecti-
va o sindicales.
• Al mismo tiempo se atenuaron todos los avances en materia de recuperación sa-
larial y continuó la caída del salario mínimo nacional, que significó la caída de im-
portantes beneficios sociales, como la asignación familiar o el hogar constituido.
• En esa misma dirección liberalizadora, se eliminaron casi en su totalidad las
prácticas que quedaban de políticas productivas selectivas, salvo en el caso
de la forestación.
• Finalmente, la política antiinflacionaria se sustentó en la llamada “ancla
cambiaria”, esto es, en una evolución del tipo de cambio por debajo de los
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precios internos, lo que generó un profundo atraso cambiario respecto a los
costos internos, en particular los financieros y tarifarios que, por el contrario,
crecieron por encima de la inflación.
• La combinación de la apertura externa y el atraso cambiario significó un en-
carecimiento de la economía uruguaya y un abaratamiento de los productos
importados con efectos nocivos sobre la producción nacional.
El gobierno de Sanguinetti
En el mismo sentido que la administración anterior, ésta comienza con un
ajuste fiscal muy duro cuyo destino es nuevamente los impuestos al consumo (se
vuelve a aumentar la tasa de IVA) y los impuestos a los sueldos (se aumenta la ta-
sa a niveles nunca alcanzados del 6%).
Al mismo tiempo, se llevan adelante una serie de medidas de corte estructu-
ral que tienden a complementar al modelo considerado en su globalidad. Ellas
fueron:
• En primer lugar, la reforma de la seguridad social que sustituye al sistema
vigente por un sistema de capitalización individual en Administradoras de
Fondos de Ahorro Previsional, las que en su totalidad son propiedad de ban-
cos y, por ende, extienden el peso de la banca hacia el ahorro de largo plazo
y aumentan su grado de incidencia en la economía nacional y en la toma de
decisiones sobre el uso del excedente.
• La reforma del estado que fue instrumentada casi con un único objetivo, que
fue el de economizar recursos y reducir funcionarios, y el cambio para la me-
jora de la gestión estuvo ausente. En ella ha sido muy común la contratación
de terceros (para lo que se debían usar según la ley una parte de los ahorros),
de personas que se habían retirado con los incentivos. Es decir, los contratos,
las consultorías y las asesorías sustituyeron al empleo público en su función
de clientelismo político.
• En tercer lugar, la reforma educativa, cuyo objetivo claramente estuvo
acompasado con el desarrollo del modelo. Los grandes problemas del siste-
ma educativo uruguayo no se tocaron. No hubo cambios significativos en ma-
teria presupuestal (aunque mejoró el presupuesto y aumentó el salario docen-
te, en especial, el de los grados de ingreso a la función docente), no hubo
cambios significativos en materia de formación docente (por el contrario, se
redujo la carrera de maestro de cuatro a tres años, en un claro deterioro de sus
condiciones formativas), no hubo una mayor articulación entre los subsiste-
mas. Hubo un cambio significativo en el ciclo básico de secundaria (poco re-
levante en el conjunto del sistema como para hablar pomposamente de refor-
ma educativa) que tendió a generar una “base ancha” de conocimiento menos
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crítico, menos globalizador, menos abarcativo, tendiente a contribuir a la for-
mación de unos ciudadanos con cultura de trabajo, con formación intelectual
(Uruguay no aspira a formar mano de obra barata, sino disciplinada, adapta-
da, acrítica y formada) e integrados a un modelo subordinado a la gobaliza-
ción sin espíritu de transformación de dicha situación. 
Los aspectos de la superestructura
Finalmente, toda este década tiende a consolidar procesos de exclusión polí-
ticos, en el sentido de quitar protagonismo a la sociedad civil en la toma de las
decisiones.
Es de hacer notar la reducción notoria del rol activo del Parlamento y el im-
portante aumento de las competencia con iniciativa priva t iva del Ejecutivo, lo cual
s i g n i fica (y la nueva constitución lo incrementa) un rol de mayor subsidiariedad de
los legisladores que son expresión de una voluntad ciudadana más colectiva .
En esa misma dirección, organismos del Poder Ejecutivo adquieren mayor
poder de decisión, como por ejemplo la Oficina de Planeamiento y Presupuesto,
en especial, vinculados a proyectos financiados con endeudamiento externo con
escaso o nulo control parlamentario o del propio Tribunal de Cuentas.
Pero mirado ahora desde la sociedad civil, el proceso es notorio. En el ámbi-
to de las relaciones laborales, la inexistencia de negociación colectiva lleva a que
los trabajadores no puedan participar de las decisiones que le competen directa-
mente como el nivel de salario, las condiciones de trabajo u otras cuestiones.
En el ámbito social no existen ámbitos de participación ciudadana ni en las em-
presas públicas (previsto constitucionalmente), ni en la convocatoria a orga n i s m o s
como el Consejo de Economía Nacional (previsto igualmente en la Constitución), ni
en la convocatoria a comisiones paritarias sobre distintas ramas de producción, ni en
la reglamentación del artículo 230 de la Constitución sobre descentralización.
Podríamos seguir, pero lo que importa resaltar es el carácter excluyente de las
acciones de gobierno.
Esto se da en un marco de desarrollo ideológico de una sociedad en donde lo
colectivo se degrada, y en donde lo individual cobra preponderancia. Donde el
éxito de la persona, en especial en el mundo de los negocios y del dinero, se trans-
forma en paradigma, y en donde el consumo pasa a ser el objetivo primordial de
la vida de los ciudadanos.
Sin duda, esta perspectiva ideológica que complementa y profundiza el mo-
delo concentrador y excluyente es un soporte fundamental, en tanto que tiende a




En definitiva, el marco ideológico establece las bases de conciencia para su-
blimar la relación de explotación y darle causas externas (la crisis mundial, la cri-
sis regional, la bolsa de Tokio o la burocracia pública) al empeoramiento progre-
sivo de la calidad de vida de la gente, cuya causa está en la base del modelo de
acumulación que hemos descripto.
El gobierno de Battle
A poco de iniciarse este nuevo gobierno se reafirma la filosofía liberal en to-
da su dimensión, lo que se expresa en varias de las aseveraciones que sustentan
los anuncios realizados:
• La reducción de salarios y la flexibilidad y desregulación laboral son los
mecanismos idóneos para generar empleo. O sea, se “sugiere” al sector pri-
vado reducir los salarios como forma de generar competitividad.
• La exclusión de cualquier forma de selectividad productiva, planteando que
todos los sectores productivos serán tratados con una supuesta igualdad de
condiciones, contribuyan más o menos a la generación de empleo, de divisas
u otros factores de beneficio para la sociedad.
• Se plantea a la política fiscal como el único instrumento en manos del go-
bierno y de hecho se renuncia a instrumentos tan usados en todo el mundo
como la política comercial o la crediticia, por ejemplo.
• Las políticas sociales son subordinadas a las políticas económicas y sus po-
sibilidades se ligan a las decisiones del modelo económico.
• Se mantiene y profundiza la injusta estructura tributaria basada en el IVA a
través de la generalización con tasa única de dicho impuesto.
Al mismo tiempo nuevamente se inicia el gobierno con un ajuste fiscal, que
en lugar de realizarse por la vía del aumento de impuestos, se realiza por la vía de
la baja del gasto, en particular, por la baja de salarios, jubilaciones y caída del em-
p l e o .
Recordemos que las medidas más relevantes son:
• En primer lugar, una reducción de la inversión pública de 100 millones de
dólares, lo cual es un camino inadecuado por el fuerte efecto que tendrá so-
bre los niveles de empleo (entre 7 y 10 mil puestos de trabajo menos) y por
su efecto multiplicador sobre el resto de la actividad económica.
• Respecto a los salarios públicos el anuncio es muy grave. Se anuncia una
caída del salario real del sector público de entre 2,5% (con las estimaciones
o ficiales de inflación) y 5,5% con estimaciones más realistas de la meta in-
f l a c i o n a r i a .
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Al mismo tiempo, como corresponde a la articulación entre modo de acumu-
lación, política económica y sectores dominantes:
• No hay ninguna medida en materia de reactivación del empleo y algunas de
ellas pueden ser contraproducentes, como es el caso de la reducción de la in-
versión pública. Sólo se recomienda bajar salarios para generar empleos.
• No hay ninguna medida en materia de reducción de tasas de interés, que es
hoy sí seriamente uno de los obstáculos centrales para la competitividad, y un
costo insoportable para la actividad productiva y la inversión.
• No hay ninguna medida que tienda a dinamizar el mercado interno y, por el
contrario, algunas medidas pueden contraerlo, generando mayores dificulta-
des a las pequeñas y medianas empresas.
El estado actual de las relaciones intern a c i o n a l e s y sus
impactos intern o s
Como hemos desarrollado en los capítulos anteriores, el estado de las rela-
ciones internacionales se caracteriza de la siguiente manera:
• En el terreno comercial existe una apertura externa irrestricta y no selecti-
va, con un arancel extraregional muy bajo y sin mecanismos de política co-
mercial que protejan internamente de los efectos nocivos de esta apertura
irrestricta.
• En el terreno financiero la apertura es igualmente total, la movilidad de ca-
pitales es sustentada y el secreto bancario es también total.
• En el terreno productivo la libertad de ingreso de capitales externos, su ubi-
cación y su repatriación, es también totalmente libre.
En este sentido, no hay en Uruguay política externa de inserción internacio-
nal, sino que lo que existe es una apertura total y pasiva que deja fluir “libremen-
te” los vaivenes de la economía internacional. De esta manera, la dependencia se
profundiza y la economía nacional recibe pasivamente las influencias de la eco-
nomía internacional, potenciando sus amenazas y amortiguando el efecto de sus
oportunidades. 
De acuerdo a lo desarrollado hasta ahora podemos sintetizar estos impactos en:
• Desestructuración productiva, con reducción del peso del agro y la indus-
tria y fuerte crecimiento de servicios conexos con la inserción internacional
(banca, transporte, hotelería, entre los más relevantes).
• Desempleo creciente con un desempleo estructural de reserva de no menos
del 10% de la PEA.
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• Precarización de las relaciones laborales con un marco de incremento de la
informalidad y de las peores condiciones económicas y sociales de trabajo.
• Ajuste fuerte para la inserción externa competitiva por el lado del empleo y
de la reducción de los salarios.
• Ajuste presupuestal condicionado por la dependencia externa, basado en
ajuste de empleo, salarios y políticas sociales públicas a las que se dedica no
más del 5% del PBI.
• Déficit estructural y creciente de la balanza comercial y de la cuenta co-
rriente liderado por el crecimiento de las importaciones de bienes de consu-
mo y por la dependencia tecnológica.
• Aumento de la tasa de interés activa para financiar el costo de la captación ex-
terna de capitales, eje central de la política de inserción financiera internacional
y factor central para cubrir los déficit estructurales de la balanza comercial.
• Desarrollo de una política crediticia de corto plazo, en especial al consumo
y a la producción, que tiene como objetivo liberar fondos que se acumulan
por el ingreso de capitales y sostener el crecimiento dado el bajo ritmo de au-
mento de los ingresos de la población. 
• Esto último da como resultado una sociedad fuertemente endeudada y, por
ende, sujeta a la hegemonía financiera.
Todo ello nos ubica en lo que es hoy la situación económica nacional: una so-
ciedad fragmentada, con empeoramiento estructural en la distribución del ingre-
so, con un proceso creciente de concentración de la riqueza, y con un creciente
poder de la banca en el control del excedente ya sea por su propio peso, por su
control sobre el endeudamiento de empresas y familias del orden del 40% del PBI
anual, por la propiedad de las empresas de ahorro previsional o por la propiedad
de las empresas de crédito no bancario (tarjetas de crédito u otras).
Conclusiones
• A lo largo de la historia económica uruguaya, el país ha sido siempre de-
pendiente y sus ciclos de acumulación (ganadero, industrial, etc.) van de
acuerdo con las formas que ha asumido su inserción internacional.
• Ésta se ha agudizado con el correr del tiempo y con el advenimiento de la
globalización, desarrollándose desde 1968 un modelo articulado a la nueva
fase de la economía mundial que hemos caracterizado como l i b e ra l ,
dependiente, concentrador y excluyente.
• Ello se expresa en el área comercial por el lado del déficit estructural, el pe-
so de la importación de bienes de consumo y la dependencia tecnológica.
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• Ello “obliga” a un incesante ingreso de capitales que agudiza la dependen-
cia por el lado financiero, genera altos costos financieros para la producción
interna y las condiciona a ajustar por menores salarios, menor empleo o me-
nor pago a los productores primarios.
• Ello provoca además una fuerte dependencia respecto a los depósitos de no
residentes y a la colocación de títulos de la deuda pública en el exterior, lo
que limita el margen de acción de las políticas internas.
• Los hacedores de la política son corresponsables de la dependencia (como
se dijo en el capítulo primero): profundizan este camino de liberalización y
apertura con el fin de potenciar las ganancias internacionales y sus propias
ganancias internas.
• En síntesis, como se ha desarrollado en este trabajo, el modelo de articula-
ción internacional a la globalización ha significado para el Uruguay un cre-
cimiento sustentado en la dependencia del ingreso de capitales, lo que eleva
los costos financieros, reduce el margen de apoyo a la producción y genera
una tendencia en el sector privado a un desempleo estructural y a una reduc-
ción de los salarios.
• Por ende, como hemos desarrollado en este trabajo, la articulación del mo-
delo nacional a la globalización ha significado un proceso de exclusión so-
cial, de concentración económica, y de subordinación de la producción a los
movimientos financieros y de las políticas sociales al equilibrio fiscal.
• Las perspectivas que se abren para seguir profundizando el modelo pasan
por actuar sobre dos ejes en los próximos años:
– Un nuevo ajuste en el mercado de trabajo por la vía de la reducción sala-
rial y algo más de desregulación laboral.
– Las empresas públicas, objetivo largamente ambicionado que se intenta-





Es t ructura y liquidez del
sistema financiero bimonetario argentino
Alfredo T. García*
I n t ro d u c c i ó n
L a presente ponencia ha sido elaborada para ser expuesta en el panel dediscusión sobre la situación de Argentina, perteneciente al seminario deCLACSO-ATTAC; en este marco, la intención del trabajo ha sido presen-
tar una visión del sistema financiero argentino, el cual evidencia una estructura
sistémica significativamente distinta al resto de los países de América Latina.
El sector financiero cumple un papel esencial en la estructura económica y
política de nuestros países latinoamericanos. En el caso de Argentina, no sólo es
un ámbito excepcional para la valorización del capital financiero, sino también un
polo de poder económico muy importante, a través de la elevada participación de
bancos multinacionales, muchos de los cuales han sido los acreedores de la deu-
da externa argentina en la época pre-Brady, y hoy son los agentes financieros del
gobierno, ya sea para realizar la ingeniería financiera de las colocaciones de los
bonos gubernamentales en el exterior, o para financiar directamente al gobierno
por medio de la compra de estos bonos que quedan en su cartera.
En el caso específico de Argentina, la propia estructura del sistema financie-
ro condiciona mucho más que en otras economías las distintas alternativas de po-
lítica económica que el gobierno puede encarar. La Ley de Convertibilidad, que
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transformó al Banco Central en una Caja de Conversión, por la cual sólo puede
emitir moneda en estrecha vinculación con la cantidad de reservas internaciona-
les que posee la autoridad monetaria, implica la adopción de una política mone-
taria pasiva, o, dicho de otra forma, elimina a la política monetaria como herra-
mienta económica para conducir la economía del país.
La convertibilidad también tiene una fuerte repercusión sobre la política cam-
biaria, puesto que se estableció a través de un tipo de cambio fijo en una paridad
de 1 a 1 entre el peso argentino y el dólar.
Esta Ley de Convertibilidad reconoció la pérdida de la función del dinero ar-
gentino como “unidad de cuenta” luego de varios años de hiperinflación, y tam-
bién de “depósito de valor”, dos de las funciones esenciales de la moneda que
fueron reemplazadas de facto por el dólar estadounidense. 
Un punto a destacar es que mucho antes de la sanción de la Ley de Conver-
tibilidad (marzo de 1991), la economía argentina ya se encontraba en un estadio
de dolarización formal e informal avanzado.
Por ello, en los considerandos de la Ley de Convertibilidad se establecía que di-
cha ley serviría para reforzar estas dos menguadas funciones de la moneda argentina. 
Por el contrario, la conducta de los actores económicos y las normas posterio-
res que se tomaron desde la autoridad monetaria con la aceptación de las autorida-
des gubernamentales derivaron en una mayor dolarización aún de la economía.
En un mundo de alta volatilidad financiera, y de crisis financieras recurren-
tes con repercusiones mundiales, la adopción de normas férreas, como lo signifi-
ca la existencia de una Caja de Conversión y un tipo de cambio fijo, son paradig-
mas que se encuentran en continua discusión. 
Atento a las presiones que sufren día a día estas definiciones rígidas de polí-
tica monetaria y cambiaria, los analistas de la realidad argentina observan que
existen dos caminos; uno de ellos es continuar con el esquema actual de política
económica, y el otro, obviamente, opta por introducir cambios en las variables
fundamentales de la economía.
Este último camino, a fuerza de ser groseramente simplificador, puede divi-
dirse en dos posturas generalizadas de cambio: la dolarización total de la econo-
mía, con desaparición de la moneda argentina (como una forma de intensificar el
camino iniciado en el ‘91) o alguna forma de devaluación (que implicaría apar-
tarse del esquema de convertibilidad).
No es el objetivo de este trabajo discutir las opciones planteadas, sino mos-
trar la situación del sistema financiero y la composición de los activos y pasivos
del mismo, y mostrar cómo la realidad limita seriamente cualquiera de las dos sa-
lidas planteadas al modelo (dolarización total o devaluación).
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El sistema argentino ya está fuertemente dolarizado, con lo cual la dolariza-
ción total que significaría la desaparición de la moneda argentina no generaría
ningún beneficio adicional, sino que, por el contrario, podría generar mayores
pérdidas de soberanía económica y de la ganancia de señoreaje.
Evolución de depósitos y préstamos
El período de análisis del trabajo parte de enero de 1994, cuando el sistema de
c o nvertibilidad estaba en su auge y recién comenzaba la suba de tasas estadouni-
denses que dio origen al posterior efecto Tequila; el análisis llega a la actualidad,
marzo del 2000, como último dato disponible para las cifras del sistema fi n a n c i e r o .
Gráfico 1
Variables en miles de millones de pesos y dólares
El Gráfico 1 muestra tres períodos bien diferenciados en la evolución de los
depósitos:
1. Desde inicios del ‘94 hasta la profundización del Tequila, en el cual se ob-
serva el estancamiento de los depósitos en pesos y el incremento de los de-
pósitos en dólares, y su posterior caída en pleno efecto Tequila (un 15% de
reducción para los depósitos totales entre noviembre del ‘94 y abril del ‘95). 
2. Una recuperación post Tequila y crecimiento paralelo hasta la crisis asiática,
manteniendo una participación constante cercana al 50% para ambas monedas.
3. Los efectos de la crisis asiática a fines de 1998, que determinaron una caí-
da y posterior amesetamiento de los depósitos en pesos y un crecimiento con-
tinuo de los depósitos en dólares. En este último período se intensifica la do-
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larización, pues los depósitos en dólares pasan a situarse en el 57% del total
de depósitos.
En el cuadro siguiente se explicitan los porcentajes de participación en estas
etapas.
Cuadro 1
Participación porcentual de depósitos en el Sistema Financiero Argentino
En el caso de los préstamos la situación es distinta, puesto que se da un leve
crecimiento de los préstamos en pesos, con un fuerte incremento de los préstamos
en dólares. 
Gráfico 2
Variables en miles de millones de pesos y dólares
No existen períodos muy diferenciados como en el caso de los depósitos,
puesto que los préstamos fueron muy poco afectados por el Tequila. Se muestra
un crecimiento constante (liderado por los préstamos en dólares) hasta enero del
‘99, en el cual comienza el estancamiento de los préstamos en ambas monedas
como efecto de la crisis asiática y de la recesión doméstica. A partir de enero de
2000 comienzan a caer los préstamos en pesos.
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Nominados en: Ene ‘94 Ene ‘95 Ago ‘98 Mar ‘00
Pesos 58% 50% 49% 43%
Dólares 42% 50% 51% 57%
Como resultado de esta evolución, los préstamos en dólares representaban en
marzo del 2000 el 64% de los préstamos totales, habiendo crecido desde un 51%
en el inicio de los datos de este informe. 
Cuadro 2
Participación porcentual de préstamos en el sistema financiero argentino
Esta evolución diferenciada de depósitos y préstamos muestra la distinta per-
cepción por parte del riesgo devaluatorio de los distintos actores de la economía. En
el caso de los depósitos, luego del Tequila y hasta la crisis asiática, los nominados
en pesos crecieron pari pasu con los nominados en dólares, es decir que la mitad
de los depositantes confía en el mantenimiento de la relación cambiaria. Por su-
puesto, el promedio de colocación de los depósitos es de corto y mediano plazo.
En el caso de los préstamos, los titulares de esos activos, que son los bancos,
han promovido la colocación de préstamos en moneda extranjera, lo que implica
una mayor cobertura cambiaria que los nominados en pesos, especialmente por-
que el plazo de estas operaciones es mucho más largo que el de los depósitos.
Estas diferencias de percepción de riesgo cambiario, y fundamentalmente de
descalce de plazos entre operaciones activas y pasivas, genera una relación prés-
tamos/depósitos para cada moneda muy característica. 
En el caso de la moneda nacional (Gráfico 3) puede observarse que del cre-
cimiento de los depósitos en pesos, prácticamente una pequeña parte se colocó en
préstamos. A partir del ‘97 todo incremento de los depósitos en pesos fue a colo-
caciones líquidas, fundamentalmente, a títulos de gobierno y a efectivo.
En el caso de las operaciones en moneda extranjera (Gráfico 4) se observa un
crecimiento paralelo de los depósitos con los préstamos, aunque en todo momen-
to los préstamos superaron a los depósitos, lo que indica que los bancos han uti-
lizado como fuente de financiamiento otros pasivos distintos a los depósitos, co-
mo la emisión de obligaciones negociables en dólares en algunos casos y présta-
mos de las casas matrices en el caso de los bancos extranjeros. 
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Nominados en: Ene ‘94 Mar ‘00
Pesos 49% 36%
Dólares 51% 64%
Gráficos 3 y 4
Variables en miles de millones de pesos y dólares
Liquidez del sistema bimonetario
Tal cual comentáramos en la introducción y ha sido corroborado por la evo-
lución de depósitos y préstamos, la Ley de Convertibilidad y normas posteriores
que se tomaron desde la autoridad monetaria tuvieron un efecto contrario al que
pretendía la mencionada ley sobre la moneda argentina y sobre la estructura del
sistema financiero. En vez de propiciar el incremento de activos y pasivos en mo-
neda nacional, provocó la mayor dolarización de la economía, superando en mon-
to las variables nominadas en dólares a las nominadas en pesos.
En pleno efecto Tequila, la autoridad monetaria tomó varias medidas para in-
crementar la confianza en el sistema financiero, provocando una mayor dolariza-
ción de los activos. Entre estas medidas cabe destacar la decisión de convertir los
depósitos de las entidades financieras en el Banco Central de la República Argen-
tina (BCRA) (un componente habitual de la base monetaria –BM– en cualquier
país) en instrumentos dolarizados, a través de operaciones overnight con bancos
del exterior. De esa forma, todos los días se deja en cero la cuenta de depósitos
que los bancos tienen en el BCRA, se realiza un depósito overnight y al día si-
guiente se vuelve a abrir con el saldo del día anterior.
De esa forma desaparece una variable usual en la composición de la Base
Monetaria y, por lo tanto, la totalidad de ésta queda conformada solamente por el
dinero en circulación que existe en la economía.
Paralelamente, el establecimiento de “requisitos mínimos de liquidez”
(RML), que los bancos conforman por medio de depósitos en bancos de Nueva
York o con pases pasivos de títulos públicos o divisas con el BCRA, funcionan
como el encaje del sistema bimonetario, pero no lo encontramos en la base mo-
netaria como es norma en países no dolarizados. Su magnitud es cercana al 20%
de los depósitos totales.
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Es por ello que el análisis de la liquidez del sistema y de la creación secun-
daria de dinero posee en Argentina características sui géneris.
Bajo este esquema mostraremos un panorama de la composición de activos y
pasivos provenientes de la intermediación financiera, y de las relaciones de liqui-
dez del sistema.
Gráfico 5
Composición de activos y pasivos provenientes de la intermediación financiera
Variables en millones de pesos y dólares (datos a marzo de 2000)
Se ha dividido el sistema financiero en activos y pasivos por moneda. Co-
menzando con las relaciones del esquema monetario en pesos, observamos que el
dinero en circulación (en la base de la columna de pasivos, en $) es de idéntica
magnitud a las reservas internacionales del BCRA (en la base de la columna de
activos, en $). Ello es directa consecuencia de la Ley de Convertibilidad: por ca-
da peso emitido, al menos debe existir un dólar en las reservas.
A su vez, en la columna de activos se observan los RML, activos dolarizados,
que funcionan como encaje de los depósitos en pesos. Los préstamos en pesos
surgen como capacidad prestable de los depósitos en pesos. 
En el caso de los activos y pasivos en dólares, se observa que los activos su-
peran sustancialmente a los depósitos en dólares, pues se utilizan otras fuentes de
financiamiento ya mencionadas, que no forman parte de la intermediación finan-
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ciera, entendida ésta en el concepto más ortodoxo de definición del negocio ban-
cario, como la captación de depósitos del público para su colocación en présta-
mos a empresas y hogares.
Ello significa que estos depósitos en dólares que surgen a través del proceso
de creación secundaria de dinero por parte de los bancos (y por ello llamados
también depósitos en “argendólares”) tienen una cobertura de activos dolarizados
total con una liquidez aceptable, con lo cual no deberían verse afectados por cri-
sis de confianza en el sistema, puesto que por cada “argendólar” depositado, hay
un “argendólar” en los activos de los bancos.
La única observacion es que muchos de estos préstamos en dólares están rea-
lizados a actores domésticos que perciben sus ingresos en pesos y que, por lo tan-
to, la cancelación de los mismos está sujeta a que no existan variaciones bruscas
en el tipo de cambio. De todas maneras, la mayoría de estos préstamos tiene ga-
rantías reales, y con los nuevos instrumentos de securitización existentes, los ries-
gos mencionados se reducen.
Gráfico 6
Liquidez del sistema financiero
Variables en millones de pesos y dólares (datos a marzo de 2000)
En el gráfico precedente se muestra que la totalidad de activos líquidos del
sistema, todos ellos dolarizados, alcanza al 40,1% del total de los pasivos mone-
tarios o M3 bimonetario, compuesto por el dinero en circulación y los depósitos
en pesos y en moneda extranjera.
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Nuevamente se observa la paridad “dinero en circulación” (que, como ya
mencionamos, es idéntica a la base monetaria) con las reservas internacionales
del BCRA establecida por los requisitos de la convertibilidad. El resto de la liqui-
dez se compone de los RML, y de un préstamo contingente tomado con bancos
del exterior, que se haría automáticamente efectivo en la medida en que existan
problemas de liquidez en el sistema financiero argentino. Actualmente se paga
una comisión por la posibilidad de esa utilización.
En un sistema bimonetario, el Banco Central local no puede actuar como
prestamista de última instancia, ya que podría cubrir los depósitos en la moneda
local pero no podría cubrir los depósitos en la moneda extranjera. Es por ello que
esta falta de prestamista de última instancia se busca compensar con la imposi-
ción de elevados encajes dolarizados (RML) y con los préstamos contingentes en
moneda extranjera contraídos con bancos del exterior. En Argentina, el BCRA
tampoco puede actuar como prestamista de última instancia para los depósitos en
moneda local, pues esta finalidad se encuentra extremadamente limitada por su
Carta Orgánica, y además posee la restricción de la Ley de Convertibilidad, que
le prohíbe emitir si no ingresan divisas a sus reservas internacionales.
Por ello, el nivel de liquidez es efectivamente elevado, y confiere al sistema
financiero una protección significativa. Claramente, el costo de esta protección no
es nulo. Este se manifiesta en la reducida capacidad de préstamos que poseen los
bancos (reduciendo el financiamiento a la producción y al consumo), en la impo-
sibilidad de ejercer política monetaria para sortear momentos altamente recesivos
y en los elevados requisitos de capital sobre activos que exigen a los bancos. 
En este último punto, al no existir prestamista de última instancia, las regu-
laciones prudenciales tienden a fortalecer al máximo la solvencia de los bancos,
con requisitos de capital sustancialmente superiores a los presentes en las princi-
pales economías emergentes y a los estándares internacionales. Más precisamen-
te, la integración normativa total de capital ponderado por riesgo alcanzó al
17,4% a fines de 1999, mientras que las regulaciones de Basilea establecen un re-
querimiento mínimo para la misma variable del 8%.
Estas medidas prudenciales, sumadas a la política del Banco Central, que fa-
vorece las fusiones y adquisiciones entre bancos, ha llevado a una aguda concen-




Gráficos 7 y 8
Composición y concentración del sistema financiero argentino
En los gráficos precedentes se muestra una medida de participación de los
bancos extranjeros en cuanto al nivel de activo de esos bancos. Para una mejor in-
terpretación de la información nos centraremos en el Gráfico 8 que muestra la
concentración en los bancos privados. Los diez primeros bancos poseen activos
cercanos a los 80.000 millones de $ y U$S, mientras que el resto de los ochenta
bancos restantes suma activos por una cifra cercana a los 35.000 millones. En tér-
minos porcentuales, los diez primeros bancos poseen el 70% de los activos de los
bancos privados.
Respecto a la extranjerización, es claro que la banca extranjera es parte im-
portante de los diez primeros bancos, ya que ocho de ellos son de capital extran-
jero, y los otros dos bancos restantes, si bien su mayor parte del capital corres-
ponde a grupos nacionales o al estado, tienen también participación de capital ex-
tranjero, con lo cual no son exclusivamente nacionales.
Conclusiones
El panorama presentado muestra una elevada dolarización de los activos fi-
nancieros de la economía, realizada de facto y facilitada posteriormente por la
normativa. Plantear en este contexto la desaparición de la moneda local no suma-
rá mucha más dolarización, pero incrementará los costos por la reducción de la
capacidad de señoreaje y la profundización de la pérdida de soberanía.
En un sistema tan dolarizado, una variación en el tipo de cambio afecta pro-
fundamente a una parte importante de la economía. Por un lado a los depositan-
tes en pesos y, por otro lado, a los deudores de préstamos en dólares que verán in-
crementados sus pagos en la misma medida de la devaluación, con lo cual el te-
ma se convierte en altamente complejo (y sin considerar las repercusiones direc-
tas sobre las variables reales de la economía).
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El objetivo del trabajo, presentar un sector financiero altamente dolarizado,
ha sido cumplido. Cómo cambiar estas políticas que poseen altos costos sociales,
económicos y de soberanía es un tema que requiere profundas discusiones y, prin-
cipalmente, la existencia de una cohesión de actores sociales que decidan cam-
biar totalmente el modelo neoliberal existente por uno basado en los intereses po-
pulares. Cualquier reforma al modelo actual no generará beneficios sustanciales,
aunque existe un margen de maniobra disponible que no ha utilizado ni el ante-
rior gobierno que instaló la convertibilidad, ni el actual gobierno que ha seguido
a pie juntillas los postulados ultraortodoxos de las delegaciones del FMI.
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El impuesto To b i n
y el endeudamiento ex t e rno argentino
Carlos M. Vilas*
C onsidero sumamente importante el reposicionamiento que en los últimosdos o tres años ha experimentado el debate internacional en torno a lapropuesta de James Tobin de imponer una tasa orientada a desacelerar el
movimiento internacional de capitales, como medio de reducir la volatilidad
enorme de la economía internacional, y por consiguiente prevenir algunos de sus
impactos más nocivos. En América Latina Chile implantó, en 1991, una variante
de ese impuesto, con resultados positivos. Esa decisión permitió al país trasandi-
no protegerse del impacto de la crisis mexicana, mientras que otras economías,
como por ejemplo las de Argentina y Perú, pagaron costos enormes de los que
aún no habían podido recuperarse cuando estallaron las crisis en Asia y Rusia en
1997 y 1998. El éxito de la decisión chilena se verifica incluso con un argumen-
to a contrario sensu aportado por ese mismo país. En 1996 la administración del
presidente Frei Ruiz-Tagle decidió levantar esa medida, y al año siguiente la cri-
sis asiática se abalanzó sobre la economía chilena con un impacto tremendo.
Este ejemplo, como varios otros, ilustran respecto de la necesidad de erigir
salvaguardas frente a estos aspectos particularmente dañinos de la economía in-
ternacional contemporánea, así como de la eficacia de la iniciativa de Tobin. Hay
que reconocer también que la propuesta Tobin ha sido objeto de algunas reservas
y críticas dirigidas hacia algunos de sus aspectos técnicos; del mismo modo, re-
259
* Abogado y Cientista Político. Presidente del Instituto Argentino para el Desarrollo Económico (IADE) y profesor
de la Universidad Nacional de Lanús.
sulta claro que solamente su adopción simultánea por la totalidad de los estados
garantizaría un funcionamiento realmente efectivo de la misma. Esto plantea la
necesidad de incluir la propuesta Tobin en un rediseño integral del sistema finan-
ciero internacional. Es fácil de advertir que tal objetivo implica un cambio en las
relaciones internacionales de poder sobre las cuales se asienta el sistema actual;
de lo contrario, los países periféricos o en desarrollo serán testigos de decisiones
que seguirán siendo tomadas sin consideración de sus propios intereses. Desde
hace cierto tiempo el FMI y el Grupo de los 7 están trabajando en el armado de
una nueva arquitectura financiera global; lo que se conoce de las ideas y propues-
tas en discusión es muy poco alentador para el futuro de nuestros países.
Tanto por la vía de iniciativas individuales de cada país, como a través de un
rediseño global mejor adaptado a nuestras necesidades, la propuesta Tobin invo-
lucra, por lo menos en el caso argentino, una dimensión política fundamental.
Ello es así, porque la enorme y muy vulnerable exposición a los movimientos in-
ternacionales de capital, de fuerte sesgo especulativo, es el resultado de un dise-
ño político particular que tiene como eje de sustentación la configuración de un
bloque de poder en el cual un pequeño número de grandes grupos económicos,
fuertemente articulados a esos movimientos de capital, asumió un rol hegemóni-
co. El estado fue instrumentalizado por este bloque de poder para generar el es-
cenario que, casi sin interrupciones, se ha mantenido vigente en el último cuarto
de siglo, o poco menos.
Es sabido que desde 1976/77 comenzaron a sentarse en Argentina las bases
y los elementos del nuevo modelo político-económico que hoy estamos viviendo
en su madurez. El momento fundacional de lo que hoy denominamos “modelo”
macroeconómico fue la reforma financiera del gobierno militar, implementada
por su ministro de Economía, Alfredo Martínez de Hoz. La dictadura militar fue
la condición política de viabilidad de ese modelo, con su saldo de represión, de
asesinatos, de desapariciones, tanto a nivel macro como a nivel micro. Reciente-
mente se han reunido nuevas evidencias sobre el involucramiento de empresas y
de funcionarios empresariales en la represión del individuo sindical en el ámbito
de esas empresas durante la dictadura militar. Esta situación ya se conocía y es
importante que no se olvide. A nivel micro es muy claro que existía una coordi-
nación represiva entre el poder del capital en el lugar de trabajo o los ámbitos de
reproducción, como el barrio, y la dictadura militar. A nivel macro, la política
económica, la concentración de los ingresos y de la propiedad, expresó la misma
estrecha relación entre el dominio de determinadas fracciones del capital y la po-
lítica de la dictadura. 
Aquella reforma creó las condiciones institucionales de un estilo de acumu-
lación basado en la valorización financiera del capital. Vale decir, no ya la valo-
rización del capital a través de la economía real, sino a través del negocio finan-
ciero. O, para decirlo con otras palabras, hacer del sector financiero el ámbito pri-
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vilegiado de valorización del capital, frente a los intentos de mantener a la indus-
tria, a la industrialización, como ámbito fundamental de valorización. Todos sa-
bemos que el proyecto de un país industrial nunca fue hegemónico; en particular,
nunca fue hegemónico en los grupos dominantes, y en la batalla que, de alguna
manera, se dio desde los años ‘30, ese proyecto de país industrial y por tanto con
perspectivas de convertirse en país desarrollado y moderno, avanzó en la medida
en que pudo articularse a las políticas ejecutadas desde el estado. Aquí radicó su
fuerza y también su debilidad, porque cada vez que el control del estado fue re-
cuperado por las élites financieras, comerciales y primario-exportadoras a través
de golpes militares que interrumpían la vigencia de las instituciones constitucio-
nales, la hipótesis de la industrialización sufrió golpes severos. El periodo que co-
rre entre 1955 y 1976 es extraordinariamente rico en estos avances y retrocesos,
ligados de manera clara a las vicisitudes institucionales del país. La dictadura mi-
litar de 1976-83 institucionalizó la victoria de los sectores más especulativos y
más “globalizados” del capitalismo argentino, de los que el propio ministro Mar-
tínez de Hoz era, y sigue siendo, una muy representativa encarnación. En nombre
de la lucha contra la “subversión”, creó las condiciones para el ataque a la socie-
dad industrial que, con muchas limitaciones, se venía gestando. 
La valorización financiera del capital se llevó a cabo a través de un conjunto
de medidas. La primera, posiblemente, fue la política de endeudamiento irrespon-
sable de las empresas estatales, llevada a cabo desde el Ministerio de Economía
en tiempos de Martínez de Hoz, la que tuvo como finalidad principal abastecer de
dólares baratos a los grupos económicos, quienes reorientaban esa masa de divi-
sas hacia fines especulativos y la sacaban del país. Esto estuvo muy públicamen-
te documentado en los momentos iniciales de la gestión del Dr. Alfonsín: se hi-
cieron públicos estudios e investigaciones que demostraban de qué manera bue-
na parte de lo que formalmente era deuda externa ya estaba pagada y estaba otra
vez afuera. En tres oportunidades el estado se hizo cargo de la deuda privada.
Además, y en el marco de la dictadura militar, en tres ocasiones a través del me-
canismo de los seguros de cambio, durante los ministerios de Lorenzo Sigaut y
de José María Dagnino Pastore y, a fines de 1982, a través de la emisión de bo-
nos que estatizaron la deuda externa privada, cuando Domingo Cavallo era presi-
dente del Banco Central. Estos mecanismos tenían como finalidad endeudar al
país, captar dólares baratos de los mercados internacionales, transferirlos al capi-
tal financiero de los grupos más concentrados, aplicarlos a inversiones de alta ren-
tabilidad financiera aquí, gracias a la tasa de cambio (recordemos el mecanismo
de la tablita); pero, fundamentalmente, entregar dólares baratos a quienes en de-
finitiva iban a volver a remesarlos hacia afuera una vez obtenidas las ganancias
en el ámbito financiero local. 
Este esquema se perfeccionó con un conjunto de medidas posteriores, entre
las que destaca la adopción de un sistema de caja de conversión a partir de 1991
con la ley de convertibilidad monetaria. No es éste el momento de llevar a cabo
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una valoración de este instrumento, de los factores que condujeron a adoptarlo,
etcétera. Diré aquí simplemente que la eficacia de la convertibilidad para dotar de
estabilidad de precios a la economía nacional tuvo como contrapartida la conso-
lidación del esquema instaurado quince años antes por la reforma Martínez de
Hoz. El modo en que la convertibilidad se ejecutó, las medidas que rodearon su
dimensión estrictamente cambiaria, estuvieron dirigidas a reforzar los mecanis-
mos de acumulación en el sector financiero y la continuidad de la remesa de ca-
pitales al exterior. A esto hay que agregar un sistema tributario regresivo e inefi-
ciente que premia a los grandes grupos económicos, que son quienes captan, vía
sistema financiero local, el sobre-endeudamiento externo del sector público; la to-
lerancia gubernamental hacia los incumplimientos de esos grupos en materia de
concesiones de servicios públicos; los subsidios directos o indirectos a su funcio-
namiento, etcétera. Este conjunto de elementos ratifica la afirmación de la exis-
tencia de un bloque de poder, hegemonizado por estos sectores altamente concen-
trados de la economía nacional, articulados fuertemente a los mercados externos,
que instrumentalizan al estado y a sus organismos para mantener sus posiciones
de privilegio.
En virtud de este mecanismo se ha acumulado fuera del país, desde 1991, una
masa de casi 100 mil millones de dólares. Esta cifra representaba a fines de 1999
alrededor de dos tercios del endeudamiento externo público y privado del país. Es
importante destacar que esta fuga de capitales tuvo lugar en una década carac -
terizada por la sumisión del estado y sus políticas a los intereses de esos gran -
des grupos. Es decir, no pueden platearse, para explicar esta masiva salida de ca-
pitales, argumentos referidos a inseguridad jurídica, inestabilidad institucional,
cambios de políticas, inflación, u otras similares. Y si bien es cierto que en los pri-
meros años de vigencia del sistema de convertibilidad el gobierno llevó a cabo
una política relativamente agresiva contra la evasión tributaria, ésta se abandonó
a mediados de la década, por lo que este aspecto de la gestión pública aporta po-
co a una explicación convencional del fenómeno.
Tampoco resulta satisfactoria una explicación psicológica, que pone énfasis
en la mentalidad extranjerizante de estos segmentos de la burguesía argentina.
Esa mentalidad existe por supuesto, y la historia, el anecdotario y la lírica tangue-
ra ofrecen múltiples y renovados ejemplos, pero no basta para dar cuenta de un
fenómeno de tal magnitud. Esto es mucho más que turismo al exterior o consu-
mismo imitativo. 
En realidad la fuga de capitales se explica como resultado de su combinación
con el esquema de convertibilidad (tipo de cambio fijo/volumen de la masa mo-
netaria determinado por la masa de reservas/balanza comercial deficitaria). Las
diferencias enormes entre las tasas de interés que rigen el endeudamiento exter-
no y las que se aplican en el endeudamiento interno generan una masa de ganan-
cias locales en pesos que, para reconvertirse a divisas, demandan sumas adicio-
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nales de éstas que sólo pueden provenir de endeudamiento adicional. El funcio-
namiento de este mecanismo depende de la capacidad del estado para acceder a
ese mayor endeudamiento. A medida que el endeudamiento crece, esta posibili-
dad es crecientemente onerosa (aumenta el “riesgo país”). 
A esto se agregan varias circunstancias adicionales. 
En primer lugar, y por las razones ya señaladas, el endeudamiento externo se
traduce, en fuerte proporción, en masa financiera apropiada por los grupos con-
centrados que tienen gran parte de sus actividades en sectores no transables de la
economía (por ejemplo, servicios privatizados, turismo, transportes y comunica-
ciones, construcción) que no aportan a las exportaciones, o bien generan exporta-
bles fuertemente subsidiados por el estado (caso de los hidrocarburos) o por ex-
portaciones competitivas de terceros países fuertemente subsidiadas (caso de las
exportaciones de origen agropecuario). En segundo lugar, el elevadísimo precio
interno del dinero discrimina contra amplias franjas de la inversión productiva lo-
cal, contribuyendo adicionalmente a la generación de escenarios recesivos o, por
lo menos, a dotar de mayor vulnerabilidad a toda la economía nacional. Efecto
éste que contribuye a hacer más costoso el endeudamiento externo: nadie le pres-
ta a un país estancado o, si lo hace, le presta a tasas más altas y en condiciones
mucho más duras (o sea, más aumento del “riesgo país”). Finalmente, las políti-
cas estatales complican más la situación, en cuanto refuerzan las tendencias rece-
sivas del esquema a medida que la capacidad de endeudamiento se cierra o se ha-
ce más cara: contracción y encarecimiento del crédito, tolerancia a la evasión im-
positiva y regresividad tributaria, ineficiencia del gasto, etc.
Es posible afirmar entonces que la persistencia de la fuga de capitales por par-
te de los grandes actores de la economía nacional es el resultado del propio fun-
cionamiento del modelo macroeconómico diseñado a la medida de sus intereses,
y de la convicción de esos grupos respecto de la vulnerabilidad intrínseca del mis-
mo. Estamos así frente a la contradicción básica de esta estra t egia de valorización
fi n a n c i e ra: la estabilidad de las políticas estatales da seguridad respecto del man-
tenimiento del modelo; al mismo tiempo, el mantenimiento del modelo agrava la
vulnerabilidad y la volatilidad de la economía argentina y plantea interrogantes so-
bre su futuro. La conducta de los grupos concentrados ilustra una particular com-
binación del corto y el largo plazo: en el corto plazo, sacar las mayores ve n t a j a s
del modelo; en el largo plazo, “comprar” seguridad sacando la plata del país.
El costo de este esquema es conocido: elevada concentración de los ingresos
y la propiedad de los activos; crecimiento de la población en condiciones de po-
breza; incremento y acumulación de las desigualdades sociales; fragmentación
social; deterioro laboral; degradación de la educación y la atención en salud; de-
terioro del medio ambiente; inseguridad en aumento. El resultado es un escena-




Soy consciente del carácter esquemático de esta presentación; todos los pun-
tos que he mencionado merecen un desarrollo mayor, y hay varias cuestiones a
las que ni siquiera me he referido. Confío sin embargo en que mi exposición ilus-
tre sobre la complejidad del tema que nos ocupa.
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El rol de la deuda externa en el proceso
de convertibilidad en la Argentina
Héctor Valle*
C reo que la inteligente exposición de Vilas ha sido muy clara sobre el con-texto teórico en el cual se desenvuelven los problemas argentinos que sonobjeto de esta reunión. En consecuencia, yo me voy a concentrar en un
aspecto en particular: el análisis de la dependencia respecto a ciertos aspecto del
financiamiento externo. Nosotros, en FIDE, hemos hecho un pequeño trabajo re-
ferido a los roles que ha cumplido la deuda externa pública en la Argentina du-
rante el proceso de la convertibilidad.
Como ustedes saben, el esquema de la convertibilidad es fuertemente capital
extranjero dependiente. Dado que no se pueden crear medios de pago autónoma-
mente, precisa constantemente atraer recursos del exterior para poder cubrir la
brecha fiscal y de pagos externos. A su vez, todo el contexto de la política hace
que haya una fuerte relación entre lo que pasa en la economía interna y lo que
ocurra en los mercados internacionales de capital. 
Si uno analiza el comportamiento de la economía argentina desde la adopción
del plan de convertibilidad hasta el año 1999, advierte que hay una clara relación
entre el comportamiento del PBI y los movimientos de capital. Una relación tre-
mendamente más estrecha que la que se verifica en otros países de economías
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emergentes durante este período. La Argentina tiene un crecimiento muy impor-
tante, más allá de la calidad del crecimiento, cuando tiene acceso fuerte a las co-
rrientes de capital. Por el contrario, soporta una sobrerreacción en la tendencia a
la fuga del capital en las fases recesivas, tal como pasó en el ‘95 con el Tequila,
y como viene pasando en los últimos seis años. 
Ahora, esos movimientos de capital tienen tres fuentes principales: el saldo
al balance comercial, las radicaciones de capital o la toma de deuda externa. Pri-
mera característica: dadas las peculiaridades de este modelo, que fueron muy bien
descritas por Vilas, y dado que el modelo discrimina permanentemente en contra
de los sectores transables de la economía, y premia fuertemente a los sectores de
importación, la economía tiene una fuerte tendencia a tener desequilibrios en el
balance comercial.
Segunda característica: las entradas de capital que se registraron estuvieron
esencialmente vinculadas a las privatizaciones. Esa fuente principal de recursos,
obviamente, ha ido perdiendo ponderación durante el tiempo. Como no existen
otras actividades fuera de las vinculadas con las privatizaciones, o con ciertos ni-
chos muy específicos de la esfera productiva, vinculados a ciclos internacionales
de producción, que sean atractivas, cada vez más se advierte un proceso en el cual
va perdiendo ponderación lo que es inversión extranjera directa, y va ganando
ponderación –por supuesto, es negativo el saldo del balance comercial–, la nece-
sidad de tomar deuda nueva.
Sorprendentemente, el último informe del Ministerio de Economía plantea
que en el año 1999 la Argentina tuvo una entrada récord de inversiones extranje-
ras. Porque está computando como inversión extranjera directa, por ejemplo, el
cambio de titularidad de las acciones de YPF, que son aproximadamente 12.000
millones de dólares.
Si uno toma lo que resta de la inversión extranjera directa, advierte que por
ejemplo la inversión extranjera directa en la Argentina, el año pasado, en el sec-
tor industrial, es de aproximadamente el 10% del total. O sea que toda la inver-
sión extranjera directa que hubo en el sector industrial el año pasado fue de algo
más de 1.500 millones de dólares.
Como ustedes saben, sólo en el primer trimestre de este año, Brasil, por ejem-
plo, ha recibido inversión extranjera directa de alrededor de 9.000 millones de dó-
lares. Esperan para todo el año unos 29.000 millones. 
De modo tal que la A rgentina es un país que el tipo de inversión extranjera di-
recta que recibe se encuentra esencialmente vinculado con los sectores no transa-
bles de la economía, más una pequeña porción ex c l u s iva de inversión en la indus-
tria, que generalmente son reinversiones. Entonces tenemos, por un lado, un saldo
comercial con una tendencia muy fuerte a ser nega t ivo, y sobre todo nega t ivo
cuando la economía crece, porque una de las características que tuvo este proceso
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de fuerte desindustrialización ocurrido, es que aumentó mucho el coeficiente de
importados de todos los productos que se generan. En la nueva estructura indus-
trial que ha quedado de todo este proceso, cada punto del crecimiento económico
implica aproximadamente cuatro puntos de crecimiento de importación. 
De modo tal que cuando la economía crece tiene una tendencia fuerte al de-
sequilibrio comercial; cuando la economía crece el financiamiento de ese creci-
miento, sobre todo a partir del ‘95, es a partir de deuda externa, y cada vez me-
nos a partir de inversión extranjera directa. Y cuando la economía entra en rece-
sión, no solamente se reduce la inversión extranjera directa que entra en el país,
sino que la reacción en términos de mejora del saldo comercial es muy tenue. Por-
que el modelo nos ha llevado a un esquema de especialización en productos pri-
marios, y por otra parte le ha puesto un piso demasiado alto a las importaciones.
De modo tal que como este modelo requiere de financiamiento externo para po-
der crecer, es fuertemente dependiente del capital extranjero, dramatiza exagera-
damente las crisis y crea una exuberancia que las bases alcistas del crecimiento
que se traduce en mayor concentración del poder económico.
Ahora, lo que se advierte, y lo que vamos a tratar de ver numéricamente, es
que el comportamiento de la deuda externa en la Argentina tuvo distintas fases.
Durante una primera fase, claramente, forma parte de los mecanismos que ayu-
dan a emitir dinero en el país y a financiar los desequilibrios del sector público.
En las fases posteriores, cada vez más, como señalaba muy bien Vilas, parece que
la deuda externa, privada y pública, está sirviendo en alto grado para permitir la
salida de capital, para financiar la fuga de capital. 
Vamos a tratar de ver ese fenómeno, viendo un poco cómo funcionan los me-
canismos del financiamiento de la balanza de pago. 
Hemos tratado de ver cómo evoluciona el financiamiento de la balanza de pa-
gos durante el período 1991 al ‘99. Y de eso se puede deducir cómo es el balan-
ce de pagos propio del sector público, y cómo es lo que podríamos llamar el ba-
lance de pagos del sector privado. El sector privado, esencialmente, es el respon-
sable de lo que pasa en el balance comercial. El sector privado es el responsable
también de las remesas en concepto de utilidades. Y el sector privado es una fuen-
te bastante importante del origen de las remesas en concepto de intereses. 
Ahora bien, el sector privado tiene un desequilibrio comercial, el sector pri-
vado tiene un desequilibrio en materia de intereses. Como ustedes saben, en la Ar-
gentina se utiliza algo aceptado por el FMI, que consiste en que se computan los
intereses que percibe supuestamente el sector privado por sus colocaciones al ex-
terior, como un ingreso en la balanza de pagos argentina, lo cual es una ficción.
El sector privado tiene 100.000 millones de dólares colocados en el exterior, per-
cibe intereses, supongamos, por 5.000 millones de dólares por año; y se hace apa-
recer como que esa plata entra efectivamente en la Argentina. Eso hace que las
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remesas netas, en concepto de interés que hace el sector privado, aparezcan como
relativamente pequeñas. 
El sector privado es responsable por la remesa al exterior de utilidades y di-
videndos. El sector público toma la deuda externa para atender su desequilibrio
fiscal, y el sector público remite intereses por el pago de la deuda. Entonces, el
balance de pago por el sector privado, está integrado por el balance comercial,
más los intereses, más las utilidades. Y el balance de pago del sector público es-
tá integrado por la entrada de capitales, por la deuda externa; y la salida por las
amortizaciones.
Si uno mira lo que pasó del ‘92 al ‘99, advierte que los capitales que ingresó
el sector público, esencialmente deuda, acumulan una suma de 53.000 millones
de dólares. O sea, entre el año ‘92 y el ‘99, el sector público argentino tomó deu-
da adicional por casi 53.000 millones de dólares. Pero los pagos que tuvo que ha-
cer el sector público argentino, en concepto de amortización de intereses de la
deuda, fueron 21.000 millones de dólares. Entonces, ¿qué pasó con la diferencia?
Hay una explicación, que parece bastante razonable, porque es una ex p l i c a-
ción que calza con el funcionamiento de los grupos económicos, y con lo que ocu-
rre con el sector privado. Pero primero veamos qué pasó con el sector privado. 
El sector privado ingresó capitales, sea porque hubo inversión extranjera di-
recta o porque tomó deuda, por las empresas que tienen obligaciones negociables,
etc., por 41.000 millones de dólares. Y tuvo que hacer pagos, en concepto de uti-
lidades, dividendos, y sobre todo desequilibrio comercial, por 53.000 millones de
dólares. Hay una diferencia de 12.000 millones de dólares. Obviamente, si yo in-
cluyera entre los pagos lo que realmente se pagó en términos brutos de intereses,
sería mayor el monto de los pagos. Recuerden que dijimos que excluimos los in-
tereses. Si neteamos los intereses: aparecemos pagando, por ejemplo, 5.000 mi-
llones de dólares de intereses, cuando en realidad hemos pagado 6.000 millones
de dólares. Lo que pasa es que estamos imputando los 5.000 que se cobraron en
Nueva York o en Londres como si hubieran efectivamente entrado al país. 
Pero aún aceptando ese criterio, lo que llama la atención es que entre la pla-
ta que tomó el estado argentino, y la que efectivamente precisaba el estado argen-
tino, hay una diferencia bastante importante, que es de aproximadamente 32.000
millones de dólares. 
Y entre la plata que tomó el sector privado por radicaciones, o por nueva deu-
da, y lo que gastó, hay una diferencia de 12.000 millones de dólares. ¿Qué hizo el
sector público con esos 32.000 millones de dólares de diferencia entre lo que ingre-
só y lo que efectivamente gastó? Una parte importante la utilizó para crear reserva s .
Creó 20.000 millones de dólares de reservas. Y oh sorpresa, la diferencia entre los
32.000 de más que ingresaron y los 20.000 que aumentaron las reservas, es justa-
mente lo que precisó el sector privado para atender sus compromisos en el ex t e r i o r. 
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Ahora, en algún punto, tiene que estar contabilizada la contrapartida de esta
deuda, el exceso que hay en el sector público. Que en realidad creemos que no es
deuda en exceso. Porque lo que ha ocurrido es este fenómeno de lo que se llama
“la contabilidad creativa”. ¿Qué quiere decir esto? Que todos los años queda un
saldo importante de deuda que tiene el sector público con los actores económi-
cos, que luego lo blanquea emitiendo bonos. Digamos que son partidas que ten-
drían que figurar como gastos del sector público, que no son contabilizadas. Deu-
das con proveedores, deudas con privados, deudas en concepto de IVA no entre-
gado a los exportadores, etc. 
Esto, sistemáticamente, desde Cavallo en adelante, ha sido blanqueado emi-
tiendo bonos. Entonces, si uno se toma el trabajo, por ejemplo, de sumar los dé-
ficit del sector público entre el ‘92 y el ‘99, la sumatoria de todos estos déficit que
tuvo el sector público en esos años, más o menos, tendría que dar como el aumen-
to de la deuda externa. 
La sumatoria de esos déficit da 17.211 millones de pesos –o dólares. El au-
mento de la deuda, como vimos, es de casi 52.000 millones. 
Entonces, nosotros tenemos la impresión de que en algún momento esta di-
ferencia se va blanqueando con títulos. Pero ¿a quién se le entregan los títulos?
Básicamente, se le entregan a los grupos económicos, que son los que remiten la
plata al exterior.
Y esto serviría, primero, para probar la sospecha de que la deuda externa en
los últimos cuatro o cinco años está sirviendo para financiar la salida de capitales
al exterior, y para fundar la sospecha de que son los grupos económicos, en la Ar-
gentina, los que están haciendo ese procedimiento. O sea, el estado paga con bo-
nos, los bonos son canjeados por títulos que por dólares son remitidos al exterior;
o se remiten los bonos.
Esto viene a cuento de que pensamos que en el debate en torno de la deuda
externa, si bien es importante el cuestionamiento de la deuda, es importante toda
batalla que se dé por tratar de mejorar la situación de los países en esta materia,
aliviándolos, si no se ataca el origen del problema, que es el esquema de política
económica impuesto por el Consenso de Washigton (que en nuestro caso se ma-
terializa en un conjunto de políticas integrado por la convertibilidad con tipo de
cambio fijo, la política de privatizaciones, la flexibilización laboral y la gestión
fiscal regresiva). Si no se ataca al conjunto, que en su programa el actual Minis-
tro sotiene que no debe modificarse porque son todas cosas que se habían hecho
muy bien y que, por lo tanto, eran temas con los cuales no había que meterse por-
que se inquietaría a los mercados. La verdad es que si no se ataca ese conjunto de
cosas, el taxi de la deuda vuelve a funcionar automáticamente, porque el sistema
precisa de la deuda para poder monetizar la economía, y para poder permitir to-
da esta salida de capitales que hace al período actual del modelo.
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O sea, si el modelo claramente está atravesando por su agotamiento, es obvio
que va a haber una retracción de capitales. Si eso es así, ¿de dónde salen los re-
cursos necesarios para viabilizar esa fuga? Tienen que salir inevitablemente, en el
actual esquema, de los préstamos internacionales que tome la Argentina, o que to-
me el país en cuestión en todos los casos; que es lo que pasó con Martínez de
Hoz, que es lo que pasó en Brasil antes de la devaluación del real, es lo que pasó
en Rusia. Siempre el mecanismo es más o menos el mismo y las cosas termina-
rán más o menos igual.
Entonces, ¿por qué los mercados globalizados de capital van a aplicar con la
A rgentina un mecanismo distinto para entrar y salir de nuestra economía, cuando
éste, que es el de contar con seguro de cambio gratuito gracias al tipo de cambio
fijo a la hora de ingresar y utilizar a la deuda externa para financiar la fuga de ca-
pitales, se ha probado como eficaz en el mundo, y en la A rgentina en particular?
Esto es lo que quería transmitir. Cualquier cosa, el artículo está publicado en
nuestra revista, que está a disposición de ustedes. Gracias.
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La “dictadura del equilibrio fiscal”
en la Ar g e n t i n a
Naum Minsburg*
A ntes que nada, yo quiero plantear que me encuentro sumamente feliz dehaber participado aquí, de haber podido oír –como nunca había oído–una intervención tan enjundiosa sobre la situación de Bolivia. Ni que ha-
blar que los compañeros de México, por un lado, han demostrado que estamos en
investigaciones paralelas. Y por otro lado, nos han dejado algunas dudas de cuál
es el rol del gran capital, en la actualidad, en Argentina. Este es un tema que me
quedó anoche, y que no me lo puedo sacar de encima. Creo que el gran capital en
Argentina ya no existe. Mejor dicho, existen grandes capitales nacionales pero
que en nuestra economía actualmente muy desnacionalizada y oligopolizada, no
tienen la preeminencia que tenían anteriormente. Dicho de otro modo el gran ca-
pital local se ha asociado directa o indirectamente con las filiales de las corpora-
ciones transnacionales. Es un tema que habría que discutir, pero no creo que sea
éste el momento. 
Decía que tenemos una línea de inve s t i gación paralela, y en cierto modo va m o s
a hablar de lo que sucede. Y quiero después plantear cuál es nuestro papel, ya que
también el compañero de Chile planteó algunos temas que son de mucho interés. 
Creo que la década que estamos viviendo, que no es la famosa década perdi -
da sino la de la “esperanza” (entre comillas), se inicia con dos graves problemas,
que son el Consenso de Washington en el ‘89 y al mismo tiempo la caída del Mu-
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ro de Berlín. ¿Qué representó la caída del Muro de Berlín? En cierto modo, la
existencia de un socialismo etiquetado como tal, que era un autoritarismo brutal,
pero que de socialismo tenía muy poco. Pero que, sin embargo, a pesar de todo
eso negativo, lo real es que frente al avance del capitalismo constituía una suerte
de dique de contención. Cayó el Muro y el capitalismo tomó su verdadera fase
que tenía, como de costumbre, un capitalismo al que se lo llama, por comodidad,
“capitalismo salvaje”. Como nunca, hoy por hoy, en el mundo ha existido una tan
regresiva redistribución negativa del ingreso. 
Yo creo, además, que ahí también se da otro fenómeno, en el cual el Fondo
Monetario y el Banco Mundial, o sea los organismos organizadores y ejecutores
del Consenso de Washington, también tienen su enorme cuota de responsabilidad.
Ya que imponen a todos los países las mismas y desgastadas recetas, las de ajus-
te permanente o ajuste estructural. Utilizan lo que nosotros hemos denominado
como los “diez mandamientos del Consenso” ya que dichos mandamientos se ba-
san en diez puntos principales. 
Hoy estamos en un proceso de globalización, que se puede llamar transnacio-
nalización o americanización. Existen en la actualidad 60.000 corporaciones mul-
tinacionales, con una inversión total en el mundo de cuatro billones de dólares
(millones de millones) y que en conjunto tienen esparcidas por el mundo 450.000
filiales, de las cuales más de 230.000 filiales se encuentran instaladas en los paí-
ses en desarrollo. Del conjunto de Corporaciones Transnacionales (C.Ts.) un 70%
pertenecen a Estados Unidos. Si tomamos las primeras 50 C.Ts. o las más impor-
tantes a nivel mundial, treinta y tres de dichas firmas son norteamericanas (o sea
el 66% del conjunto). El conjunto de C.Ts. registraba ventas de las filiales radi-
cadas en el exterior en 1997 por un importe de 9,5 billones de dólares, y los acti-
vos de dichas filiales alcanzaba en el mismo año 12 billones de dólares.
Esas 60.000 C.Ts están tan hiperconcentradas que sólo cien de ellas tienen
una inversión global de la mitad, es decir de dos billones de dólares. Manejan el
25% del comercio mundial, que es intrafirma, o sea que desde una misma firma
se realizan las exportaciones o importaciones. Es decir que manejan los precios a
su arbitrio.
Además, hay otra particularidad. Después volveré al Consenso de Washing-
ton. Hay un cambio en la inversión extranjera directa que se puede perfilar mejor
en los procesos de fusiones y absorciones. La inversión extranjera directa ante-
riormente era la que se destinaba a la creación de una nueva empresa, con aporte
tecnológico, o a la ampliación de una firma existente, etc. Había un capital de
riesgo. Hoy ya esa inversión está muy dosificada. La inversión extranjera directa
va a la compra de empresas existentes, que ya han hecho todo el proceso de ries-
go, por llamarlo de alguna manera. Y hoy la inversión extranjera directa, por
ejemplo en la Argentina, se ha dedicado no sólo a las privatizaciones –que es la
esencia– sino a la compra de cualquier tipo de empresas. 
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Desde bancos privados, el caso del único grupo más importante que tenemos
en la Argentina es el de Pérez Companc, que vendió sin dudar el banco privado
más importante que hay en Argentina, el Banco Río al Banco Santander de Espa-
ña. En otros países la venta de bancos importantes está reglamentada y no puede
realizarse sin las debidas precauciones y los controles necesarios. 
El cambio registrado en la inversión extranjera directa es algo que hay que
examinar. Pues en nuestro país han comprado todo tipo de firmas, hasta una em-
presa importante que se dedica a los servicios mortuorios. En la actualidad se ha
llegado a un grado muy elevado de desnacionalización del aparato productivo y
ello se refleja en todos los órdenes. Daré dos ejemplos: en nuestro comercio las
veinte primeras firmas exportadoras (de las cuales hay sólo tres que corresponden
a capitales locales) en 1999 exportaron por valor de casi 11.000 millones de dó-
lares, equivalentes al 47% del total exportado por el país. Del lado de las impor-
taciones las veinte principales, todas extranjeras, importaron por valor de 5.400
millones, el 21% del total importado por el país.
El otro ejemplo está dado en relación al crédito bancario interno. En la Ar-
gentina en 1997 era del 27,3% en relación al PBI, mientras que en Brasil era del
44% y en los países desarrollados superaba en general al 100% del PBI. Aquí los
capitales bancarios y financieros se “sientan” sobre el dinero y se lo prestan en
general al propio estado.
Yo quería decir, un poco, cómo es el tema del Consenso de Washington, del
que se ya se habló mucho y parecería que está fuera de moda, pero creo que no
es así. Acá también se habló muy inteligentemente de un tema que nosotros ve-
nimos planteando un poco aisladamente, que es que una cosa son las imposicio-
nes del Fondo y otra es la que han hecho el menemismo y el cavallismo, de una
aceptación absolutamente irrestricta de esos condicionamientos. 
Y para dar un ejemplo muy miserable de esa aceptación irrestricta, digamos
que el ministro Roque Fernández, cuando fue ministro de Economía, fue a Was-
hington a hablar con el FMI para que se planteara como una exigencia del FMI
la privatización del Banco de la Nación Argentina. Así se llega a este grado de ab-
yección que tienen los funcionarios argentinos.
Realmente, yo tomaría en lo que es el Consenso de Washington, que no es lo
mismo la aplicación de los “diez mandamientos” del Consenso de Washington
para Japón que para la Argentina. Ni para Brasil. Porque cada uno lo ha acepta-
do, o no, de acuerdo con sus particularidades.
Nosotros consideramos que el menemismo-cavallismo impuso la aceptación
del Consenso de Washington de una forma incondicional, y lo asentó en un trípo-
de. Por un lado, la apertura económico financiera. Que si bien es cierto que pro-
duce la caída de la relación de importaciones y exportaciones –del ‘90 al ‘99 las
exportaciones crecieron al doble, pero las importaciones aumentaron siete veces.
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Pero ¿qué es lo que se importa? Esta es la otra cara de la moneda: que se impor-
tan bienes de consumo en gran parte; y lo que se dice como bienes de capital son
en rigor de verdad bienes durables en muchos casos. 
Las privatizaciones, que se han llevado con una rapidez que no se dio en nin-
guna parte, a tal punto que ya no queda prácticamente nada por privatizar. Se han
privatizado no sólo empresas innecesarias, sino también empresas de alto valor
estratégico y altamente rentables que debían continuar bajo la esfera estatal.
Y también la privatización ya ha cumplido su rol de “limpiar” de valores, de
patrimonio, a la República Argentina. La deuda externa, que es el otro punto en
el que se ha apoyado el consenso de Washington, para cumplir bien esos deberes.
Es decir continuar atados a una deuda que crece constantemente con intereses ex-
cesivos. Por otra parte yo creo que el tema de la deuda externa está íntimamente
relacionado con el proceso de convertibilidad. 
La convertibilidad se convirtió en un fin en sí mismo, un nuevo dios, un poco
p a gano, al cual hay que rendirle culto. Es uno de los muy pocos países del mundo
cuya moneda no fluctúa. ¿Cómo vamos a proceder? ¿Cómo vamos a actuar? Esto es
lo que más me preocupa. Aquí Carlos Vilas ha hecho una suerte de llamamiento de
incorporar nuestros planteos a las movilizaciones que se hagan. El quid de la cues-
tión, entonces, es ¿qué hacemos nosotros? ¿qué vamos a hacer nosotros? ¿qué es lo
que podemos hacer? Y ¿hasta dónde nuestro papel es el de meros intelectuales crean-
do modelos alternativos, o dar alguna forma concreta a los reclamos de la gente?
Ayer aquí se señaló un tema que es hondamente preocupante: la falencia de
los partidos políticos y de las organizaciones sindicales en el caso de nuestro país.
Yo creo que ése es un tema que nos debe hacer reflexionar también. 
Hoy, a pesar de las tremendas luchas que existen en el país, los partidos po-
líticos tradicionales y los sindicatos tradicionales no las reflejan. O se ven empu-
jados a efectuar meras declaraciones retóricas. Son los caciques nuestros de siem-
pre. Y yo, sinceramente, no creo que sea causa de la represión que tuvimos en la
Argentina, como se ha planteado reiteradamente aquí. Creo que eso es una falta
de autocrítica muy importante para todos nosotros para examinar nuestras falen-
cias y nuestro dogmatismo que se manifiesta de muchas maneras. 
Nosotros tenemos que pensar qué demonios hacemos nosotros con nuestra
participación, para qué sirve, si es para quedar bien ante veinte personas, o si se
pueden transformar esas cosas en elementos importantes en la lucha del pueblo. 
No tengo mucho más que decir, no quiero reiterar cosas que se han dicho y
que creo que todo el mundo sabe, con respecto a la globalización. Quizás el tema
del capital financiero sea el determinante de la globalización. 
También hay que tener en cuenta, es una realidad concreta, que hay dos bi-
llones de dólares en rotación diaria. Giran diariamente en el mundo dos billones
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de dólares, de la especulación de divisas, de las bolsas, en distintos derivativos,
en distintos instrumentos que se van creando para canalizar una enorme burbuja.
Y ya que estamos hablando de deuda externa, también digamos otra cosa. La
deuda externa no es patrimonio solamente de los países del Tercer Mundo; tam-
bién los países muy adelantados están endeudados hasta los tuétanos. No olvide-
mos que hace muy poco tiempo atrás se planteaba en el plano teórico que la deu-
da de los países desarrollados era deuda interna. Hoy ya no es así. La globaliza-
ción permite que podamos comprar por teléfono acciones de Italia, o bonos de la
deuda de España, o de cualquier país. Los bonos del tesoro de EE.UU. están des-
perdigados por todo el mundo. Y son esos países, los más endeudados, los que
han podido salir gracias a ese endeudamiento.
El caso de Bélgica o de Italia, que tienen una deuda muy superior a su PBI.
Tan es así que el Tratado de Maastricht aconseja poner un tope al endeudamien-
to, del orden del 60%. En fin, son cosas que vale la pena que reflexionemos. Pues
debemos terminar con lo que se impone desde el FMI y que he denominado co-
mo “la dictadura del equilibrio fiscal”, que es una nueva forma de imponernos el
atraso y la sumisión.
A mí, en lo personal, me ha hecho muy bien haber participado ayer en este
grupo, y creo que esto debería hacerse con mayor frecuencia, con mayor rapidez
y con más tiempo. Gracias.
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La estrategia ex p o rtadora en la Ar g e n t i n a :
¿necesidad, objetivo o utopía?
Andrés Musacchio*
Hoy sabemos que los supuestos de los liberales eran demasiado sencillos
y los hechos a los que apelaban demasiado escasos para permitir una com -
prensión acabada de todas las situaciones.
H. S. Ferns
La convertibilidad: ¿un círculo virtuoso? 
U no de los sectores potencialmente más proclives a serios desequilibrios de laA rgentina es el balance de pagos. Los servicios de la abultada deuda ex t e r-na fueron en el último cuarto de siglo y, especialmente, en la última década,
un pesado lastre sobre la cuenta corriente, agravado por las crecientes remisiones de
utilidades de las empresas privatizadas. Los movimientos de capitales privados, por
su parte, han sido muy fluctuantes, especialmente debido a la alta volatilidad de las
i nversiones fi n a n c i e r o - e s p e c u l a t ivas y a la importante fuga de capitales, no siempre
compensadas por inversiones productivas directas de empresas ex t r a n j e r a s .
Tomando en cuenta ese comportamiento y el hecho de que el principal deu-
dor es el propio estado, los requisitos técnicos para que el plan de convertibilidad
pueda sostenerse en el tiempo son un superávit fiscal, que le permita al estado los
recursos necesarios para el pago de la deuda, y un superávit en la balanza comer-
cial, que permita disponer de las divisas requeridas para afrontar las salidas por
otros conceptos sin recurrir a un endeudamiento mayor. En parte debido a ese mo-
tivo, aunque también por razones profundamente vinculadas al propio pensa-
miento neoliberal, se hizo hincapié permanentemente en la necesidad de una es-
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trategia exportadora, que permitiera alcanzar un superávit comercial y simultá-
neamente estimulara el crecimiento económico1.
La reinserción comercial de la A rgentina en el mundo se convirtió así en uno
de los objetivos centrales declarados de la política económica, debido a que, por
su intermedio, parecía posible resolver los problemas a los que se enfrentó el país
desde el quiebre del modelo sustitutivo: el estancamiento y la inflación. La herra-
mienta que el neoliberalismo considera más apropiada para desarrollar esta estra-
t egia es una amplia liberalización del comercio exterior y de los flujos de capital
con el extranjero. Las razones que la sustentan son variadas. En primer luga r, “da-
do que nuevos mercados son la condición necesaria para poder alcanzar una espe-
cialización productiva, lograr economías de escala y tener mayores incrementos de
p r o d u c t iv i d a d ”2, “la liberalización conlleva un aumento del comercio con el resto
del mundo y su resultado principal es la aceleración del crecimiento económico”3.
En segundo luga r, la apertura comercial permite disciplinar al sector priva d o ,
quien se ve inhibido de incrementar sus precios y forzado a elevar su competitiv i-
dad debido a la competencia externa. De allí se concluye que el desarrollo econó-
mico y la estabilización sólo son posibles a través de un crecimiento signifi c a t ivo
de su comercio exterior y éste, a su vez, requiere de una amplia apertura4.
Sin embargo, la liberalización comercial no puede desplegar sus efectos si no
se encuentra acompañada de un conjunto de políticas adicionales, que apunten a
mejorar la competitividad de las exportaciones. En este sentido, se señala que una
economía plenamente integrada al comercio internacional implica una reivindica-
ción de los mercados, una menor injerencia estatal, una mayor competencia y una
descentralización del poder, criterios que se hacen extensivos al mercado de tra-
bajo, donde “los precios (costo laboral) deberán ser la expresión de la escasez re-
lativa de mano de obra, y no un instrumento de redistribución de ingresos”5. Si se
toma en cuenta la alta tasa de desocupación que padece la Argentina, esa afirma-
ción llevaría a la conclusión de que el salario argentino es alto en relación a la dis-
ponibilidad de mano de obra y debería reducirse para lograr el pleno empleo. 
La hipótesis implica considerar al nivel de empleo como una función del salario.
Debido a ello, “Esta realidad impone la necesidad de rediseñar la legislación con los
o b j e t ivos de promover la movilidad de la mano de obra, generar mecanismos flex i-
bles y descentralizados para la negociación salarial y demás condiciones de contrata-
ción y la eliminación de todos los ítems que elevan artificialmente el costo de la ma-
no de obra”6. De manera más directa, el actual ministro de Defensa, Ricardo López
M u r p hy, señalaba algunos meses atrás la necesidad de disminuir los salarios en un
10% para restablecer el equilibrio del mercado laboral y del sector externo. La flex i-
bilización laboral se convierte entonces en uno de los puntos centrales de la estrate-
gia exportadora, y por eso se ha insistido tanto en ella a lo largo del último decenio.
La flexibilización laboral tiene tres puntos de apoyo. En primer luga r, permite
disminuir los costos de la transición desde una economía cerrada hacia una abierta y
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transferir recursos desde las actividades de bajo retorno hacia otras de mayor renta-
bilidad social; en segundo luga r, contribuye a incrementar la competitividad (por me-
dio de la disminución de los costos laborales) y la productividad (por la intensifi c a-
ción del trabajo y la reasignación de recursos hacia las actividades con mayores ve n-
tajas comparativas), con lo que se refuerza la inserción de las exportaciones arg e n t i-
nas; por último, se transforma en un incentivo adicional para la atracción de capita-
les extranjeros, generador de gran parte del nuevo comercio mundial7. En este con-
t exto, el estado tiene dos funciones básicas. La primera, como vimos, es introducir
una legislación adecuada, que flexibilice el mercado laboral. La segunda consiste en
diseñar una activa política educativa, que apunte a una mayor capacitación laboral8.
El planteo neoliberal puede resumirse entonces de la siguiente manera: la dis-
minución de los salarios reduce el precio de los bienes, incrementando la compe-
titividad y, consiguientemente, expandiendo las exportaciones; el crecimiento de
éstas, a su vez, permite aumentar el producto; por último, menores salarios y ma-
yor producción conllevan a disminuir el desempleo. Es, por lo tanto, el requisito
central para una expansión sostenida.
Los supuestos y la realidad
El modelo neomercantilista y sus conclusiones referidas a la capacidad de re-
ducir algunos de los problemas económicos más acuciantes de la realidad econó-
mica actual se basan en un conjunto de supuestos que deberían ser demostrados.
Más allá de las explicaciones formales y del llamado a intensificar la aplicación
de sus directivas, el modelo ha servido de orientación a las políticas implementa-
das en A rgentina desde 1990. Por eso, es posible analizar si la propuesta ha logra-
do los resultados esperados y ha seguido el derrotero de los supuestos. Dicho de
otra forma, es necesario analizar empíricamente si tales supuestos son adecuados
para reflejar las condiciones económicas estructurales de la A rgentina actual.
El costo laboral y las exportaciones
Uno de los principales supuestos es la existencia de una estrecha relación entre
el descenso del costo laboral y el crecimiento de las exportaciones. Según esta in-
terpretación, una reducción de los costos salariales provocaría una apreciable dis-
minución de los precios. Dado que la demanda sería sensible a las variaciones de
los precios, su reducción crearía una demanda adicional o provocaría un desplaza-
miento de la demanda desde los proveedores de otro origen hacia los del país que
contrajo su costo salarial. Este supuesto es el más relevante para el análisis que es-
tamos desarrollando, dado que, como vimos, constituye el núcleo principal de las
recomendaciones atinentes al mercado laboral para la implementación de una polí-
tica neoliberal. Veamos si el supuesto tiene ve r i ficación en los datos empíricos. 
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Desde un punto de vista informal, se puede observar en el Gráfico 1 el costo
salarial (escala de la derecha) y las exportaciones (escala de la izquierda) no evo-
lucionan de forma inversa, como presupone el modelo, y parecen tener una diná-
mica independiente.
Gráfico 1
Evolución del costo salarial unitario y las exportaciones en Argentina
(1991=100)
Expo: exportaciones; CSU: costo salarial unitario.
Fuente: elaboración propia en base a datos de FIDE e INDEC.
Desde un punto de vista más formal, utilizando el método de mínimos cuadra-
dos clásicos, se obtiene que la pendiente de la recta de la regresión que vincula el
costo salarial unitario (definido como la masa salarial total sobre el número de asa-
lariados) con las exportaciones, es positiva (1,71). El coeficiente de correlación R2
(que mide la bondad del ajuste, comparando la variación de la variable dependien-
te explicada por el comportamiento de la variable independiente con la va r i a c i ó n
total de la variable dependiente), por su parte, arroja un resultado de 0,19. ¿Qué
s i g n i fican estos resultados? En primer luga r, una pendiente positiva implica que
ambas variables se mueven en el mismo sentido; es decir, que cuando aumenta
una, se incrementa la otra también, y cuando una disminuye, la otra también lo ha-
ce. El comportamiento sería, entonces, inverso a lo que predice el supuesto.
De todas maneras, la pendiente obtenida no nos dice demasiado, ya que, en
segundo término, el R2 indica un muy bajo grado de correlación entre ambas va-
riables. Esto significa que la incidencia de una variación del costo salarial sobre
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las exportaciones no es importante9. Por lo tanto, el supuesto de que la evolución
de las exportaciones puede explicarse por el comportamiento del costo salarial no
tiene una verificación empírica clara.
Estos resultados permiten extraer algunas hipótesis alternativas, que no se
compatibilizan con los supuestos. En primer lugar, puede ocurrir que el costo sa-
larial tenga poca incidencia en la determinación de los precios. Efectivamente, al-
gunos estudios resaltan que los sectores más activos en materia de exportaciones
se han concentrado en torno a actividades con un uso intensivo en capital y recur-
sos naturales, pero con bajo contenido salarial10. Dado que el costo salarial es re-
ducido en la estructura de costos totales de los bienes que Argentina comerciali-
za en el exterior, sus variaciones se hacen imperceptibles en la determinación de
los precios. 
También podría ocurrir que no sea el precio lo que determina la demanda de
importaciones hacia los productos argentinos o, dicho en otros términos, que la
elasticidad del precio de las exportaciones argentinas sea baja. 
De todas maneras, cualquiera sea el factor que está influyendo en la expan-
sión de las exportaciones, la hipótesis neomercantilista no se verifica para el ca-
so argentino.
Crecimiento y exportaciones
Otro supuesto cuestionable es la vinculación directa entre las exportaciones
y el crecimiento. Si el estímulo para exportar proviene de una reducción de sala-
rios, la expansión del mercado exterior se produce en el marco de una reducción
del consumo interno. Pero así no queda garantizada una mayor dinámica del cre-
cimiento y puede conducir a resultados paradójicos. Si suponemos una oferta
elástica que puede adaptarse a niveles crecientes de demanda11, podemos afirmar
que el crecimiento global es igual al incremento de las exportaciones más el in-
cremento de la absorción interna, ponderados por su proporción con respecto al
producto. Formalmente, esto puede expresarse de la siguiente manera: 
DPBI = DX(X/PBI) + DDI(DI/PBI)
Donde: DPBI= incremento del producto
DX(X/PBI)= incremento de las exportaciones ponderado por la 
participación porcentual de las exportaciones en el PBI
DDI(DI/PBI)= incremento de la demanda interna ponderado por la 
participación de dicha demanda en el PBI
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Por lo tanto, cuando las variaciones de las exportaciones y de la demanda in-
terna tienen signos opuestos, el resultado dependerá de la relación de cada mag-
nitud frente al PBI. La relación entre las exportaciones y el producto de la Argen-
tina en los últimos años osciló en torno al 12%, mientras la relación entre consu-
mo interno y PBI se aproximó al 88%. Eso significa que para arribar a un creci-
miento del 1% del producto, el incremento de las exportaciones debe superar el
8%. De manera que se necesitan elevados aumentos de las exportaciones para lo-
grar tasas de crecimiento modestas. Si estos, además, se concretan a partir de una
mayor competitividad proveniente de una caída de los salarios (y, por ende, de la
demanda interna), los efectos del aumento del comercio exterior pueden verse es-
terilizados rápidamente. En efecto, una reducción del 1,2% de la demanda inter-
na es suficiente para compensar un aumento del 8% en las ventas externas.
Por eso, una estrategia exportadora que se sustente en la “contención salarial”
camina sobre una cornisa muy peligrosa y encuentra serios riesgos de fracasar, sal-
vo que la sensibilidad de las exportaciones a las variaciones de los costos salaria-
les sea muy elevada. Sin embargo, como hemos visto, este supuesto es altamente
cuestionable desde el punto de vista empírico. Se puede concluir, entonces, que la
e s t r a t egia exportadora amparada en la reducción salarial no garantiza el crecimien-
to económico en el de largo plazo, lo que también puede inferirse del Cuadro 1.
Cuadro 1
Exportaciones y PBI (1990=100)
Fuente: elaboración propia, en base a datos del Ministerio de Economía y de FIDE.
Siguiendo la evolución de ambas variables a lo largo de la última década,




Año Exportaciones PBI salario en el
ingreso (%)
1990 100,0 100,0 23,4
1991 97,0 134,2 25,3
1992 99,0 160,7 27,7
1993 107,4 167,5 29,4
1994 129,7 182,4 28,5
1995 171,3 182,8 27,4
1996 194,6 192,8 24,7
1997 213,9 207,4 23,7
1998 214,0 211,2 24,0
1999 188,7 200,3 S/D
tre 1990 y 1994, la recuperación del consumo interno luego de la hiperinflación,
relacionada con cierta recuperación de la participación de los salarios en el ingre-
so nacional, impulsó un crecimiento acelerado del producto. A partir de 1994, la
expansión comenzó a reposar de forma creciente en las exportaciones, mientras
la participación del salario comenzaba a retroceder nuevamente. Desde ese mo-
mento, a pesar de que las colocaciones en los mercados externos se duplicaron,
el PBI creció a una tasa más que modesta.
Salarios y desempleo
El tercer supuesto neoliberal es la hipotética existencia de una correlación po-
sitiva entre el salario y el nivel de desempleo, es decir, que la reducción del sala-
rio real permite disminuir efectivamente la tasa de desempleo, mientras sus au-
mentos producen una mayor desocupación. Los datos empíricos tampoco abonan
dicha hipótesis. Como se ve en el Cuadro 2 y en el Gráfico 2, las fluctuaciones
del desempleo entre 1988 y 1998 han sido mucho mayores que las del salario. Es-
te, a su vez, registra una tendencia permanentemente declinante.
Cuadro 2
Salarios reales y desocupación en la Argentina
Elaboración propia sobre datos del INDEC, del Ministerio de Economía y de FIDE.
Sometidos los datos a un testeo estadístico por mínimos cuadrados clásicos,
se obtienen los siguientes resultados. El coeficiente R2 para la correlación entre el
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Año Salario básico Salario básico Desempleo Desempleo +
de convenio, de convenio, abierto Subempleo
personal personal Onda mayo en % de la PEA
calificado no calificado en % de la PEA
(1988=100) (1988=100)
1988 100,0 100,0 6,5 15,4
1989 81,3 80,3 8,1 16,7
1990 87,8 87,3 8,6 17,9
1991 78,6 78,7 6,9 15,5
1992 69,7 69,9 6,9 15,2
1993 68,4 68,8 9,9 18,7
1994 73,0 73,5 10,7 20,9
1995 72,3 73,0 18,4 29,7
1996 72,3 72,9 17,1 29,7
1997 71,9 72,6 16,1 29,3
1998 70,7 71,0 13,2 26,5
desempleo y el salario básico de convenio para el personal no calificado arroja un
resultado de 0,25 en el período 1988 y 1998 y de 0,01 en 1991/1998. Si se utili-
za el salario básico de convenio del personal calificado, el R2 es de 0,23 y 0,02
respectivamente. Por su parte, el coeficiente de correlación para la suma del de-
sempleo y el subempleo es de 0,21 entre 1988 y 1999 y 0,01 entre 1991 y 1999.
Esos indicadores muestran que a lo largo de la última década el desempleo y el
subempleo no estuvieron relacionados de manera estrecha y exclusiva con la evo-
lución del salario real y relativizan las propuestas que apuntan a reducir aquellos
con medidas que apunten sólo a contraer los salarios. Además, ambos conjuntos
de variables registran un comportamiento inverso. Estimando la ecuación de la
recta de la regresión que correlaciona ambas variables, se obtiene en todos los ca-
sos una pendiente ligeramente negativa, lo que indica que las variaciones del de-
sempleo en la economía argentina reciente han sido inversas a la de los salarios,
hecho que contradice la hipótesis de la teoría neoliberal.
Gráfico 2
Salarios y desempleo en Argentina
SBCPC: salario básico de convenio personal calificado. D: desempleo.
Fuente: elaboración en base al Cuadro 1.
Las cifras se enmarcan además en una flexibilización laboral de hecho, que
incrementó la dispersión de los salarios, una flexibilización horaria, una precari-
zación del empleo y reducciones en las retenciones a los empleadores, que per-
mitieron reducir los costos salariales por encima de la caída del salario neto per-
cibido por los trabajadores. Por lo tanto, parece difícil poder inferir sin más que
existe una relación funcional inversa entre el salario y el desempleo y desprender
de allí una solución a ese problema, consistente con dicha hipótesis, que apunte
a la reducción de salarios12. La determinación del salario y del nivel de empleo
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tienen un profundo vínculo con otros factores, como la relación de fuerza de los
sectores sindicales y empresarios, las transformaciones tecnológicas, la evolución
de la estructura productiva, la tasa y las características de la inversión, etc. De allí
que la correlación empírica entre ambas variables sea muy fluctuante, mostrando
que una teoría carente de nociones espacio-temporales puede darse de bruces
contra la realidad.
La cuestión de la eficiencia
Otro supuesto cuestionable es el que se refiere a que una política neomercan-
tilista contribuye al aumento de la eficiencia. Desde un punto de vista microeco-
nómico, mirador del neoliberalismo, los datos parecen dar la razón a esta postura.
Los indicadores de productividad han crecido notablemente. Sin embargo, desde
una perspectiva macro los resultados son mucho más controvertidos. Las transfor-
maciones de los últimos años han provocado la desaparición de un gran número
de empresas que no se adaptaban a los desafíos de la mayor competencia, lo que
s i g n i ficó una gran destrucción de capital físico. Simultáneamente, la reducción del
número de firmas y los programas de racionalización de las sobrev ivientes incre-
mentaron notablemente el número de desocupados. Una de las fuentes más impor-
tantes de competitividad de la A rgentina en estos últimos años ha sido, precisa-
mente, un formidable aumento de la productividad a partir de la intensificación en
la utilización de la fuerza de trabajo, tanto por la extensión de la jornada laboral
como por la reducción de personal sin una consecuente disminución de las tareas.
Sin embargo, cuando la tasa de crecimiento de la productividad supera a la del pro-
ducto bruto interno, tiene un efecto nega t ivo sobre el sostenimiento del vo l u m e n
de empleo, como se observa en la experiencia argentina reciente1 3.
Ahora bien, tanto la destrucción de capital como los desocupados significan
una subutilización de los recursos disponibles, que no se computa en los cálculos
de eficiencia micro pero que deberían contabilizarse a nivel macro. En ese caso,
los niveles globales de eficiencia serían mucho más pobres14.
A ese cálculo debería agregarse que el reemplazo de una porción del merca-
do interno por mercados situados a una mayor distancia geográfica tiene costos
ocultos, como una mayor utilización de combustible y un incremento de la con-
taminación ambiental derivados del transporte15. Sin pretender agotar las varia-
bles posibles, habría que tener en cuenta también un conjunto de costos sociales,
tales como la pérdida de los conocimientos adquiridos y el deterioro de la salud
psicofísica de los desocupados, el incremento de los gastos estatales derivados de
los subsidios y los programas de “empleos basura” temporales y los costos del in-
cremento de la marginalidad. Dadas las reformas regresivas de las estructuras tri-
butarias, la parte “monetizada” de estos costos tampoco recae sobre el cálculo de
eficiencia microeconómica, pero esto no implica su inexistencia.
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La evolución del comercio exterior
Confrontando los supuestos del modelo neoliberal en materia de comercio ex-
terior con los datos emergentes de la realidad, es posible predecir que las ex p e c t a-
t ivas formuladas difícilmente podrían haberse concretado. Por eso, no resulta sor-
prendente que las exportaciones no se revelaran tan dinámicas como se esperaba y,
por el contrario, las importaciones creciesen más aceleradamente, lo cual llevó a
que la A rgentina pasara de un superávit comercial en los años ‘80 a un violento dé-
ficit comercial a partir de 1992, sólo superado transitoriamente entre 1995 y 1996.
Gráfico 3
Evolución de las exportaciones argentinas en miles de dólares
Fuente: Ministerio de Economía.
Para entender por qué se produjo ese déficit, a los determinantes estructura-
les ya analizados deben agregársele las propias inconsistencias de la política eco-
nómica y los conflictos entre los diferentes objetivos de la misma.
En primer luga r, la estrategia exportadora chocó contra los límites estableci-
dos por la política de estabilización de precios. La necesidad de mantener las
cuentas fiscales en relativo equilibrio impidió destinar recursos suficientes para
encarar un agresivo programa de promoción de exportaciones para la conquista
de nuevos mercados externos que complemente el esfuerzo empresarial. Esta
cuestión tiene, no obstante, algunos matices importantes. El problema fiscal fue
tomado desde 1989 como argumento para el recorte de los incentivos a las ex p o r-
taciones existentes en el pasado. Sin embargo, el gasto público se incrementó no-
toriamente desde entonces, de manera que no sólo la política de estabilización se
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interpone a la implementación de incentivos, sino también una cuestionable asig-
nación del gasto público.
Un contraste mayor se encuentra en la política cambiaria. La estabilización
reposó sobre un tipo de cambio fijo como ancla, para lograr la convergencia de la
tasa de crecimiento de los precios internos con la de los Estados Unidos, en el
marco del “enfoque monetario del balance de pagos. Dado que la estabilidad no
se logró inmediatamente, aún cuando la tasa de inflación disminuyó sensiblemen-
te, el peso se revaluó, restando competitividad a las exportaciones y deformando
la estructura de precios relativos. En especial, se destacó el incremento del precio
relativo de los bienes no transables, que constituyen parte del costo de los transa-
bles, a los que les restan competitividad”16.
Por otra parte, el Plan de Convertibilidad se estructuró en torno al patrón dó-
lar, a pesar de que el mercado norteamericano nunca fue un mercado proclive a
absorber cantidades significativas y crecientes de productos argentinos. Esto in-
trodujo en el largo plazo problemas adicionales, ya que a partir de 1995 el dólar
(y con él el peso argentino) comenzó a revaluarse frente a las monedas de los
principales mercados compradores de productos argentinos17. Luego, en 1999, la
moneda del Brasil, país clave para el crecimiento de las exportaciones argentinas
a lo largo de la década, también se devaluó fuertemente. En síntesis, debido a la
evolución de los precios internos el peso se revaluó frente al dólar, pero a su vez,
al estar atado al dólar, se revaluó aún más frente a las monedas de los principales
mercados compradores. La cuestión cambiaria se transformó entonces en un im-
portante problema para la estrategia exportadora.
Sin embargo, el problema mayor parece encontrarse en el propio desarrollo
de largo plazo del comercio exterior. Es cierto que las exportaciones argentinas
han crecido a tasas muy elevadas, superando ampliamente los umbrales del pasa-
do. Sin embargo, a excepción de fugaces coyunturas, no han podido superar a las
importaciones, que crecieron a un ritmo aún más fervoroso. 
Por otra parte, la curva de las exportaciones comienza a mostrar una pendien-
te cada vez más horizontal, que nos habla de un progresivo estancamiento. Este
comportamiento se origina en dos conjuntos de factores. El primero de ellos se
relaciona con los sectores en los que se concentran las principales exportaciones
argentinas, vinculadas a la explotación de naturales, como manufacturas de ori-
gen agropecuario (aceites y carne) y commodities con bajo grado de valor agre-
gado provenientes de recursos minerales (petroquímica, aluminio y acero). Las
perspectivas que emergen de esta estructura revelan serias dificultades para un
proceso de crecimiento de las exportaciones (y, por lo tanto, del PBI, si se consi-
dera a las exportaciones como la base de sustentación del crecimiento) sostenido
en el largo plazo, debido a las fuertes oscilaciones de corto plazo y a la tendencia




Principales exportaciones argentinas (en %)
Fuente: Secretaría de Programación Económica y Regional.
Esta evolución particular se debe, por un lado, a que la demanda de dichos
productos tiende a crecer lentamente, en contraste con la de los bienes más com-
plejos y diferenciados, con alto valor agregado. Por otra parte, no debe menospre-
ciarse el intento de diversos países competidores para reducir sus costos de pro-
ducción e incrementar su productividad, reduciendo sus importaciones y tornan-
do más agresiva la competencia19. Las restricciones a las importaciones, tales co-
mo aranceles aduaneros, cuotas de importación, etc., completan un panorama
complejo para la inserción argentina, que no sólo puede perder mercados, sino las
propias ventajas comparativas. Además, no debe perderse de vista que en muchos
de los sectores exportadores, el volumen exportado por la Argentina influye so-
bre los precios mundiales, especialmente en diversos productos agropecuarios, de
manera que un crecimiento del quantum de las exportaciones puede conducir, pa-
radójicamente, a ingresos decrecientes 20.
El impacto sobre el sector financiero
Decíamos al inicio que el Plan de Convertibilidad exigía, desde el punto de
vista técnico, superávits en las cuentas públicas y en la balanza comercial, que no
pudieron lograrse. ¿Cómo reacciona bajo estas condiciones una economía que ha
liberalizado su mercado financiero en relación a los flujos de capitales con el ex-
terior? La respuesta puede encontrarse en una segunda lectura del modelo Mun-
dell-Flemming, inspirador del propio proceso de apertura y liberalización. 
El modelo predice que en una economía abierta con perfecta movilidad de ca-
pitales, la tasa de interés interna tiende a igualarse con la tasa de interés interna-
cional. Supone, empero, una situación de equilibrio en el largo plazo del balance
de pagos. Cuando, como en la Argentina, la tendencia de fondo es de salida neta
de divisas (ya sea por los déficits comerciales o por el déficit en cuenta corrien-
te), se debe compensar con una contracorriente permanente de divisas en la cuen-
ta capital, lo que presupone, según el propio modelo, una tasa de interés superior
a la internacional, aún dejando de lado aspectos tales como el riesgo país o el ries-
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Productos Manufacturas Combustibles Químicos Materiales de Subtotal
primarios de origen y energía transporte
agropecuario
1989 21,2 41,60 4,3 5,0 2,0 74,10
1999 22,6 35,10 12,7 5,7 7,5 83,60
go de devaluación. Si en el largo plazo esa contracorriente incrementa la salida de
divisas, a través del pago de intereses de nuevas deudas, el resultado es una diver-
gencia creciente entre las tasas de interés interna y externa.
Gráfico 4
Equilibrio en el sector externo
Como vimos, Argentina no logró un superávit comercial duradero que permi-
tiera hacer frente a los servicios de la deuda externa, exponiéndose al crecimien-
to de la deuda externa con tasas que, en promedio, duplican las vigentes en los
principales mercados financieros. La tasa de interés local se ha mantenido, en
consecuencia, en niveles que duplican a las internacionales, agravando paulatina-
mente el problema estructural.
La cuestión no es de importancia menor, porque ese diferencial de tasas in-






El gráfico mu e s t ra las combinaciones de tasa de interés (R) y déficit en la cuenta
c o r riente (DCC) que equilibran el balance de pagos según el modelo Mundell-
F l e m m i n g . Si la cuenta corriente tiene un saldo nu l o, o un déficit equivalente a un
i n greso autónomo de capitales, la tasa de interés interna es igual a la intern a c i o n a l
( R * ) . Si existe déficit en la cuenta corri e n t e, la tasa de interés local tenderá a ele -
varse por encima de la internacional para inducir un ingreso de capitales que lo
c o m p e n s e. Dado que las divisas que ingresan atraídas por una mayor tasa de in -
terés vuelven a salir al cubrir la brecha de la cuenta corri e n t e, no producen un ajus -
te que culmine en el retorno a R* como punto de equilibri o. Por el contra ri o, desde
un punto de vista dinámico, la carga creciente de intereses que provoca el ingr e s o
de capitales inducido amplía el déficit, lo que lleva a una ampliación paulatina de la
brecha entre la tasa de interés interna y la intern a c i o n a l .
ra, sólo queda espacio para un pequeño conjunto de sectores en los que pueden
obtenerse superganancias, achicando progresivamente la base productiva del país.
Dado que en el largo plazo, como puede verse en diferentes ejemplos históricos
como el plan de Martínez de Hoz, la situación se torna explosiva, las ganancias
financieras tienden a emigrar hacia plazas más seguras, por lo que el proceso de
endeudamiento se ve acompañado por una fuga de capitales21. Queda sí plasma-
do uno de los principales costos productivos del Plan de Convertibilidad.
La convertibilidad plena del peso implica además una política monetaria pa-
siva que introduce inestabilidad en los mercados financieros. Uno de los princi-
pales objetivos de política económica bajo el manto del pensamiento keynesiano
era la atemperación de los ciclos económicos. En el marco neoliberal, en cambio,
los ciclos tienden a exacerbarse. Si se produce un déficit de divisas (con una deu-
da externa elevada y con la inestabilidad que han mostrado recientemente los
mercados financieros en los últimos tiempos esta alternativa ha sido recurrente en
años recientes), se reduce la masa monetaria y se elevan las tasas de interés, con
lo cual vuelve a afectarse la competitividad. Esta política monetaria se revela,
además, incapaz de garantizar la fluidez del crédito bajo un marco de iliquidez in-
ternacional. De ahí que las dificultades del mercado crediticio de la Argentina en
los últimos tiempos no resultaran sorprendentes. Dado que los grandes grupos
empresarios tienen acceso a fuentes crediticias externas, se produce además una
fragmentación en el mercado financiero que tiene profundas consecuencias pro-
ductivas, estimulando la concentración económica y afectando con especial énfa-
sis a las ramas en las que dichos consorcios no tienen activa participación.
La apertura, que intentaba lograr un incremento sostenido de la competitivi-
dad, se convierte de este modo en una fuente de ineficiencias macroeconómicas,
al sobrecargar al sector productivo (incluyendo, por supuesto, al sector exporta-
dor) de costos financieros extraordinarios que reducen notablemente la capacidad
de exportar y no pueden ser compensados por la persistente declinación de los
costos salariales. Es en el factor financiero, y no en los supuestos altos salarios,
donde debe buscarse una de las principales debilidades para la construcción de un
modelo exportador.
¿Qué hacer entonces con la convertibilidad?
A lo largo de las páginas precedentes hemos visto las profundas secuelas pro-
ductivas de un modelo tan rígido como el de la convertibilidad. En función de
ello, diversos economistas han planteado la necesidad de abandonarla y practicar
simultáneamente una devaluación como el camino más idóneo para solucionar las
distorsiones en los precios relativos e incrementar la competitividad de las expor-
taciones. Por nuestra parte, creemos que, en esos términos, la discusión se en-
cuentra planteada de manera equivocada. Es cierto que la convertibilidad y su in-
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fluencia en el retraso cambiario han sido un corsé para las actividades producti-
vas, pero su mero abandono y un reajuste del tipo de cambio nominal son insufi-
cientes y de dudosos resultados.
Una devaluación sólo es eficaz si modifica la relación entre los precios rela-
tivos de los bienes transables y no transables, incrementándose los primeros no-
minalmente en proporción a la devaluación y manteniéndose estables los segun-
dos (o aumentando en una proporción ostensiblemente menor). Sin embargo, los
servicios públicos privatizados, que constituyen buena parte de los bienes no tran-
sables, contienen en sus contratos de concesión cláusulas que les permiten au-
mentar sus precios en función del dólar. De ese modo, una devaluación impulsa-
ría un incremento de precios en ambos sectores, afectando a las variables nomi-
nales (la tasa de inflación), pero con poco impacto sobre las reales (la estructura
de precios relativos). La excepción a este comportamiento sería, sin dudas, el sa-
lario, que tendería a retrasarse considerablemente. La devaluación sería, enton-
ces, una forma de reducir los salarios reales, estrategia cuyas debilidades hemos
tratado de exponer a lo largo de las páginas precedentes.
En el fondo, como señala Lascano, el error básico ha sido considerar a la con-
vertibilidad como un programa integral de política económica. La convertibilidad
no es sinónimo de política económica ni reemplaza concepciones estratégicas22.
Por eso, el dilema de mantener o abandonar la convertibilidad es secundario y su
resolución depende del marco general de la política que desee implementarse. En
consecuencia, el eje de la discusión debería centrarse en este último aspecto.
Una posición más sólida en el balance de pagos y en el sector fiscal tiene, en
última instancia, gran relación con lo que sucede en lo productivo. La política
económica debe apuntar entonces a reconstituir las condiciones para alentar la
producción y la inversión. En esa dirección, en el corto plazo, se debería renego-
ciar la deuda externa y los contratos de concesión de los servicios públicos para
reducir la salida de divisas y descargar una mayor proporción del peso de la re-
caudación sobre los sectores que obtiene ganancias extraordinarias no reinverti-
das23. En el largo plazo, por su parte, debería generarse un programa alternativo
al camino propuesto por el neoliberalismo.
El primer paso de ese programa debería apuntar a estimular el crecimiento de la
rentabilidad en el sector productivo en términos absolutos, pero fundamentalmente
en relación a las condiciones de valorización especulativa. Para ello, se hace necesa-
ria una profunda revisión de la apertura financiera, introduciendo restricciones a los
m ovimientos especulativos de capital y diferenciándolos frente a los productivos. 
Contra esta alternativa se ha concentrado la prédica neoliberal, prediciendo
una catastrófica pérdida de confiabilidad del país, que conllevaría a la interrupción
del ingreso de fondos desde el ex t e r i o r. La prédica no es casual, ya que constituye
el nudo gordiano de su planteo. La liberalización financiera permite la salida irres-
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tricta de fondos, colocados a tasas de interés que duplican las internacionales (y,
por lo tanto, sin posibilidades de aplicación productiva), actuando, en consecuen-
cia, como bombas aspirante-impelentes de la riqueza nacional. Por lo tanto, pres-
cindir de esos capitales no afecta la estructura económica2 4. Simultáneamente, per-
mite recuperar el control sobre la tasa de interés interna, al romper el nexo con las
tasas internacionales. La historia argentina muestra que en los períodos en los que
se restringió el movimiento de capitales financieros, las tasas de interés internas se
situaron en niveles muy inferiores a los registrados en períodos de apertura.
El descenso de la tasa de interés crea, de por sí, mejores condiciones para la
i nversión, evitando simultáneamente que una parte importante del excedente se
desvíe hacia actividades fi n a n c i e r o - e s p e c u l a t ivas. Por otra parte, reduce notable-
mente el costo financiero de las empresas, fortaleciendo la competitividad sin ne-
cesidad de afectar los salarios. La introducción de regulaciones en el mercado fi-
nanciero permitiría, entonces, contener el drenaje de recursos provenientes de la
especulación y la fuga de capitales, ampliar la capacidad de inversión y mejorar
la posición exportadora sin necesidad de comprimir el mercado interno, con lo
que se avanzaría parcialmente hacia el equilibrio del balance de pagos. 
Sin embargo, el problema no es sólo de carácter financiero; se trata, por el
contrario, de construir un nuevo modelo de crecimiento con bases más sólidas,
apuntando a una economía más diversificada y con una mayor integración hori-
zontal y vertical de las cadenas productivas. Se trata, en el fondo, de reconstruir
el tejido industrial desdibujado en el último cuarto de siglo. Para ello, es preciso
que el estado vuelva a tener un rol activo en la conformación de una base norma-
tiva clara y neutral, así como en la ejecución de políticas activas que acompañen
el proceso de desarrollo económico.
En la última década se ha hablado reiteradamente de la necesidad de ga r a n t i-
zar la seguridad jurídica como base para el crecimiento económico. El concepto,
empero, se confundió con el establecimiento de una impunidad legislada para un
pequeño conjunto de grupos económicos y empresas transnacionales, en detrimen-
to de amplios sectores de la población y de las pequeñas y medianas empresas, de
la preservación del medio ambiente, de la salud y la sanidad y de la protección de
los intereses nacionales. El proceso económico se nutre de conflictos y contradic-
ciones entre los diversos grupos involucrados; en ese contexto, el estado tiene un
papel principal en la regulación de las controversias. Cuando su intervención se
mimetiza con los intereses de un sector particular, comienza a perder leg i t i m i d a d ,
autoridad y capacidad de regulación, como puede observarse en la A rgentina ac-
tual. La crisis política que vive el país no es ajena a la particular concepción de la
s eguridad jurídica impuesta con las políticas neoliberales. La salida de las crisis
política y económica se encuentra, por lo tanto, estrechamente vinculada entre sí
y se relaciona con la construcción de mecanismos de regulación más amplios y es-
tables, tarea que involucra tanto al estado como al conjunto de la sociedad.
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Pero los procesos de regulación sólo pueden ser concebidos como parte de un
sistema productivo que permita el crecimiento sostenido y la acumulación, aspec-
tos en los que Argentina padece graves dificultades. Si bien el sector privado tie-
ne su cuota de responsabilidad en los problemas actuales y en la búsqueda de un
nuevo modelo de crecimiento, es innegable que también el estado ha contribuido,
por un lado, a la crisis actual y debe cumplir, por otra parte, un rol indeclinable
en la configuración de un modelo alternativo. 
Una de las ideas que, erróneamente, tiene amplia difusión, es aquella que sos-
tiene que el estado ha dejado de intervenir en la economía. Si esta concepción
puede dar lugar a algunas controversias en el plano teórico, no quedan dudas de
que, en la práctica, la política económica neoliberal se sostuvo con una fuerte pre-
sencia estatal. Las diferencias con el pasado no consisten tanto en una disminu-
ción de la intervención como en sus características y en los grupos sociales a los
que ha intentado beneficiar. Sin embargo, es cierto que esas características inclu-
yeron la renuncia a determinados instrumentos de política económica tradiciona-
les, como la política monetaria o ciertos aspectos de la política fiscal, algunos de
los cuales deberían ser recuperados para una política alternativa. De hecho, la in-
troducción de restricciones a los movimientos especulativos de capital implicaría
un mayor control público sobre las variables monetarias.
La salida del modelo vigente debe centrarse, indefectiblemente, en la gesta-
ción de un proyecto de desarrollo económico en el que participe un espectro mu-
cho más amplio de sectores económico-sociales. En ese marco, el estado deberá
jugar un papel reactivador en el corto plazo, mientras asegure desde una perspec-
tiva más estructural un crecimiento homogéneo en el que traten de minimizarse
las exclusiones de sectores y ramas productivas, se consolide un contexto favora-
ble a la inversión y la movilización de las riquezas y se fomente una mayor inte-
gración horizontal y vertical del aparato productivo. Un capítulo fundamental de-
bería ser una agresiva política de investigación y desarrollo en materia científico-
tecnológica, campo particularmente castigado por la política neoliberal, mientras
en el mundo se convertía en una de las llaves de las transformaciones recientes y
en la cual los estados se involucraron sin tapujos. 
En la misma dirección, debería replantearse el proceso de integración con los
miembros del Mercosur. La concepción comercialista y carente de estrategias pro-
d u c t ivas regionales que primó en su constitución lo han colocado hoy frente a un
acelerado deterioro que puede culminar en su disolución. Si bien es posible que la
creación de un mercado ampliado pueda suplir las dificultades de demanda que
afectaron al modelo de sustitución de importaciones, es preciso que la integ r a c i ó n
se plantee a partir de parámetros más firmes, estables y profundos, en los que se
p r iv i l egie el desarrollo productivo y la superación de los desequilibrios espaciales.
Como vemos, las dificultades por las que atraviesa la Argentina no se encuen-
tran exclusivamente relacionadas con la convertibilidad, sino que reflejan las de-
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bilidades de un modelo económico y social que comenzó a imponerse en 1976 y
se consolidó en los años ‘90. No es, entonces, un problema meramente técnico re-
ferido al mercado cambiario, y su solución requiere por consiguiente una estrate-
gia mucho más abarcativa, cuyo diseño demanda la constitución de un movimien-
to nacional en el que recuperen participación los trabajadores y los amplios sec-
tores empresarios excluidos por el modelo neoliberal. En ese marco, el impulso a
las exportaciones puede cumplir un papel importante, pero no suplantar una es-
trategia de desarrollo, suplir al mercado interno o expandirse escindido de un for-
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PA N E L E S
DEUDA EXTERNA, MOVIMIENTO
DE CAPITALES Y TASA TOBIN
De norte a sur: crisis de la deuda
y planes de ajuste*
Eric Toussaint**
A partir de los años ‘80, la crisis del endeudamiento público tanto en lospaíses del Tercer Mundo y del Este europeo como en los países industria-lizados ha sido utilizada para, en nombre del ajuste, imponer sistemática-
mente políticas de austeridad. Acusando a sus predecesores de haber vivido por
encima de sus posibilidades, recurriendo demasiado fácilmente a los préstamos, la
mayoría de los gobiernos en funciones durante los años ‘80 han venido imponien-
do progresivamente al gasto público, y en particular al social, un ajuste similar a
como si se tratara de reducir un cinturón abrochándolo en dos o tres ojales menos.
En lo referente a los países del Tercer Mundo y del Este europeo, el formida-
ble crecimiento de la deuda pública comenzó a fines de los ‘60 desembocando, a
partir de 1982, en una crisis de pagos. Los principales responsables de este en-
deudamiento se encuentran en los países más industrializados: los bancos priva-
dos, el Banco Mundial y los gobiernos del norte, quienes prestaron literalmente a
manos llenas centenares de millones de eurodólares y de petrodólares.
Con el objeto de colocar sus excedentes de capital y de mercaderías, los di-
ferentes protagonistas del norte realizaron préstamos a muy bajas tasas de interés.
De este modo la deuda pública de los países del Tercer Mundo y del Este euro-
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peo se multiplicó por doce entre 1968 y 1980. Se produjo también, durante la dé-
cada del ‘70, un fuerte incremento del endeudamiento público en los países in-
dustrializados porque los gobiernos intentaron, al final de los “Gloriosos Treinta
Años”, relanzar su maquinaria económica aplicando políticas keynesianas.
En los años 1979, 1980 y 1981, con la llegada al poder de Thatcher y Rea-
gan, quienes aplican en gran escala las políticas soñadas por los neoliberales, se
inicia un recorrido histórico durante el cual se aumentan fuertemente las tasas de
interés. Este aumento obligó a los poderes públicos endeudados a transferir enor-
mes montos a las instituciones financieras privadas. A partir de ese momento, el
reembolso de la deuda pública, a escala planetaria, se transformó en un formida-
ble mecanismo de succión de una parte de las riquezas generadas por los trabaja-
dores asalariados y los pequeños productores en provecho del capital financiero.
Las políticas dictadas por los neoliberales constituyen, precisamente, una
gran ofensiva del capital contra el trabajo. Para equilibrar sus cuentas, los pode-
res públicos endeudados han aceptado reducir los gastos sociales y de inversión
y recurrir a nuevos préstamos para poder hacer frente al aumento de las tasas de
interés: es el famoso efecto llamado “bola de nieve”, tal como se produjo en los
cuatro puntos cardinales del planeta durante la década del ‘80. El efecto “bola de
nieve” consiste en el aumento mecánico de la deuda ocasionado por el efecto
combinado de las altas tasas de interés y de los necesarios nuevos préstamos des-
tinados al pago de anteriores empréstitos.
Para reembolsar la deuda pública, los gobiernos comprimen especialmente
los presupuestos fiscales cuyas estructuras han evolucionado regresivamente en el
transcurso del decenio ‘80-‘90. De modo que la parte de los ingresos fiscales pro-
cedente de los impuestos a los réditos del capital disminuye y se acrecienta en
cambio, por una parte, la proporción de los ingresos provenientes de los impues-
tos al trabajo asalariado, y la de los consumos masivos a través de la generaliza-
ción del IVA y el aumento de los impuestos, por la otra.
En síntesis, el estado les quita a los trabajadores y a los pobres para darles a
los ricos (el capital). Es exactamente lo inverso de una política distributiva que
debiera ser la principal preocupación de los poderes públicos.
La crisis de la deuda pública de los años ‘80 está íntimamente vinculada al
proceso de desregulación que preside la mundialización liberal. En efecto, el co-
losal aumento del endeudamiento público desde fines de los ‘60 hasta comienzos
de los ‘80 está estrechamente relacionado con el desarrollo del mercado de euro-
dólares que constituyó una de las primeras etapas del proceso de desregulación
del sistema monetario internacional y de los mercados de cambios.
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Los desafíos estratégicos del ajuste estructural en los países
periféricos 
Las políticas de ajuste estructural comenzaron a aplicarse en los países de la
periferia luego del estallido de la crisis de agosto de 1982. Constituyen, en reali-
dad, bajo nuevas formas, una continuación de una ofensiva que debutó quince
años antes. ¿De qué ofensiva se trata? Se trata de la respuesta ofrecida por los es-
trategas de los gobiernos del norte y de las instituciones financieras multilatera-
les que están a su servicio, comenzando por el Banco Mundial, ante la pérdida de
control sobre una creciente parte de la periferia. Entre los años ‘40 y ‘60 se suce-
den las independencias asiáticas y africanas, se extiende el bloque del Este euro-
peo, triunfan las revoluciones china, cubana y argelina, se desarrollan las políti-
cas populistas y nacionalistas en regímenes capitalistas de la periferia (desde el
peronismo argentino hasta el partido del Congreso de Nehru, pasando por el na-
cionalismo nasserista). En el nivel internacional se desarrollan desordenadamen-
te nuevos movimientos y organizaciones que se convierten en peligrosos para la
dominación de las principales potencias capitalistas.
Los masivos préstamos otorgados a un creciente número de países de la pe-
riferia, a partir de la segunda mitad de los ‘60, comenzando por los aliados estra-
tégicos (el Congo de Mobutu, la Indonesia de Suharto, el Brasil de la dictadura
militar...) y llegando hasta países como Yugoslavia y México, constituyen el lu-
bricante de un poderoso mecanismo de recuperación del control. Se trata de esti-
mular, mediante préstamos focalizados (abandono de políticas nacionalistas) una
mejor conexión entre las economías de la periferia y el mercado mundial domi-
nado por el centro. Se trata, igualmente, de asegurar a las economías centrales el
aprovisionamiento de materias primas y de combustibles. Al incentivar progresi-
vamente la competencia entre los países de la periferia y al estimular el fortaleci-
miento del modelo exportador, se buscaba hacer bajar los precios de los produc-
tos que éstos exportan para bajar los precios de producción en el norte (aumen-
tando así el porcentaje de ganancias). Se trataba, en definitiva, en el contexto de
la expansión de las luchas emancipadoras de los pueblos y de la guerra fría con
el bloque del Este, de fortalecer la zona de influencia de los principales países ca-
pitalistas.
Si no fuera posible afirmar que hubo por parte de la banca privada, del Ban-
co Mundial y de los gobiernos del norte la puesta en marcha de un complot, no
queda más que analizar las políticas seguidas por el Banco Mundial y por los
principales gobiernos de los países industrializados en materia de préstamos a la
periferia, para advertir que no estaban desprovistos de ambiciones estratégicas.
La crisis que estalla en 1982 fue el resultado combinado de una baja de los pre-
cios de los productos exportados por los países de la periferia hacia el mercado
mundial y de la explosión de las tasas de interés. De un día para otro es preciso
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reembolsar más con ingresos en disminución. De allí el estrangulamiento. Los paí-
ses endeudados anuncian que enfrentan dificultades de pago. Los bancos priva d o s
del centro rechazan inmediatamente la posibilidad de otorgar nuevos préstamos y
exigen que se les reembolsen los anteriores. El FMI y los principales países capita-
listas industrializados proporcionan nuevos préstamos para permitir a los bancos
p r ivados recuperar sus aportes e impedir una sucesión de quiebras bancarias.
Desde ese momento el FMI, apoyado por el Banco Mundial, impone planes
de ajuste estructural. Un país endeudado que rechaza realizar el ajuste estructural
se ve amenazado de no recibir más préstamos del FMI y de los gobiernos del nor-
te. Se puede afirmar sin riesgo a equivocarse que tuvieron razón quienes propu-
sieron en 1982 a los países de la periferia suspender el reembolso de sus deudas
y conformar un frente de países deudores. Si los países del sur hubieran confor-
mado dicho frente, hubieran estado en condiciones de imponer sus condiciones a
los acorralados acreedores.
Al elegir la vía de los reembolsos, bajo las horcas caudinas del FMI, los paí-
ses endeudados han transferido al capital financiero del norte el equivalente a va-
rios planes Marshall. Las políticas de ajuste han significado el progresivo aban-
dono de elementos clave de la soberanía nacional, lo que ha desembocado en una
acrecentada dependencia de los países involucrados con relación a los países más
industrializados y sus multinacionales. Ninguno de los países que aplicaron el
ajuste estructural ha podido sostener de manera duradera una tasa de crecimiento
elevada. En todas partes han aumentado las desigualdades sociales, ninguno de
los países “ajustados” ha sido excepción. Los nuevos préstamos otorgados por el
FMI a partir de 1982 persiguen tres objetivos: 1) favorecer las reformas estructu-
rales que impone el ajuste; 2) asegurar el reembolso de la deuda contraída; y 3)
permitir progresivamente el acceso de los países endeudados a los préstamos pri-
vados a través de los mercados financieros. 
¿En qué consiste el ajuste?
El ajuste estructural comprende dos grandes tipos de medidas. Las primeras
a aplicar son las medidas de “shock” (generalmente, devaluación de la moneda y
alza de las tasas de interés en el orden interno del país considerado). Las segun-
das son las reformas estructurales (privatizaciones, reforma fiscal, etc.).
La devaluación impuesta por el FMI ha llegado a tasas de 40% a 50%. Tien-
de a hacer más competitivas las exportaciones del país considerado de manera de
aumentar las entradas de divisas necesarias para el reembolso de la deuda. Otra
de las ventajas (no despreciable si uno se ubica en el punto de vista del FMI y de
los países más industrializados) es la disminución de los precios de los productos
exportados por el sur.
306
La globalización económico-financiera
Efectos negativos: una explosión de los precios de los productos importados
en el mercado interno, lo que no hace sino deprimir la producción interna porque
los costos de producción aumentan tanto en la agricultura como en la industria y
en el artesanado (ya que incorporan muchos insumos importados como resultado
del abandono de las políticas “autocentradas”), mientras que la capacidad adqui-
sitiva de los consumidores se estanca (el FMI prohíbe toda indexación de los sa-
larios). La devaluación implica un aumento de la desigualdad en la distribución
de los ingresos porque los capitalistas, al disponer de liquidez, han tomado la pre-
caución de comprar divisas extranjeras. En el caso de una devaluación del 50%,
el valor de su liquidez se duplica.
Por otra parte, una política de elevadas tasas de interés no hace sino acrecen-
tar la recesión interna (el campesino o el artesano que debe endeudarse para com-
prar los insumos necesarios para su producción, duda en hacerlo o reduce su pro-
ducción por falta de recursos) y prosperar al capital rentable. El FMI justifica es-
tas elevadas tasas de interés afirmando que servirán para atraer a los capitales ex-
tranjeros que el país necesita. En la práctica, los capitales atraídos por las altas ta-
sas de interés son volátiles y al menor problema o ante una mejor perspectiva de
beneficio, remontan otros cielos.
Otras medidas específicas de ajuste para los países de la periferia son: la su-
presión de los subsidios a ciertos bienes y servicios de base y la contrarreforma
agraria. En la mayor parte de los países del Tercer Mundo, se subvencionan los
alimentos básicos (el pan, la tortilla, el arroz, etc.) para impedir grandes subas de
precios. Similar suele ser la situación del transporte colectivo, el agua, la electri-
cidad. El FMI y el Banco Mundial exigen sistemáticamente la supresión de tales
subsidios. Esto implica el empobrecimiento de los más pobres y a veces las reac-
ciones de los hambrientos.
En cuanto a la propiedad de la tierra, el FMI y el Banco Mundial han lanzado
una ofensiva de largo aliento que tiende a hacer desaparecer toda forma de propie-
dad comunitaria. Ya han obtenido la modificación de un artículo de la Constitución
m exicana que protegía los bienes comunales (denominados “ejidos”). Una de las
grandes canteras en las que trabajan estas dos instituciones es la de la priva t i z a c i ó n
de las tierras comunales o estatales en el Africa subsahariana.
Medidas de ajuste comunes al norte y al sur
La reducción del papel público en la economía, la disminución de los gastos
sociales, las privatizaciones, la reforma fiscal favorable al capital, la desregula-
ción del mercado laboral, el abandono de aspectos fundamentales de la soberanía
de los estados, la supresión de los controles de cambio, la incentivación del aho-
rro jubilatorio por capitalización, la desregulación de los intercambios comercia-
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les, el impulso a las operaciones bursátiles... todas estas medidas son aplicadas,
en dosis variables según la relación de fuerzas sociales, en todo el mundo. Lo que
impacta es que desde Mali hasta Inglaterra, desde Canadá hasta el Brasil, de Fran-
cia a Tailandia, de Estados Unidos a Rusia, se comprueban profundas similitudes
y una singular complementariedad entre las políticas llamadas “de ajuste estruc-
tural” en la periferia, y las bautizadas como de “saneamiento”, “austeridad” o
“convergencia” en los países del centro.
En todas partes la crisis de la deuda pública ha servido de pretexto para lan-
zar tales políticas. En todas partes el reembolso de la deuda pública constituye un
engranaje infernal de transferencia de riquezas en provecho de los dueños de los
capitales.
Los planes de ajuste estructural y otros planes de austeridad constituyen una
máquina de guerra cuyo objetivo es destruir todos los mecanismos de solidaridad
colectiva (desde los bienes comunitarios hasta los sistemas de jubilación por re-
parto), y someter a todas las esferas de la vida humana a la lógica mercantil.
El sentido profundo de las políticas de ajuste estructural es la supresión sis-
temática de todas las barreras históricas y sociales al libre desplazamiento del ca-
pital para permitirle lograr la concreción de su lógica de provecho inmediato cua-
lesquiera fuesen los costos humanos o ambientales.
Es necesario romper con esta lógica, abandonar las políticas de ajuste estruc-
tural cualquiera fuere el lugar en que se aplican y reconstruir un conjunto de me-
canismos de control del capital de modo de otorgar prioridad a la humanidad. De
allí la importancia de crear colectivamente, gracias a la solidaridad norte/sur, es-
te/oeste, nuevas redes de lucha ciudadana. Las múltiples resistencias de las que se
hace eco este libro, pueden desembocar en un nuevo y emancipador proyecto.
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Riesgo y regulación en
el mercado financiero intern a c i o n a l
Julio Sevares*
...Cuando un solo vehículo tiene un accidente en la curva de una carre t e ra
podrían ex t ra e rse algunas conclusiones sobre el conductor o su automóv i l .
Pe ro cuando en una misma curva se producen accidentes prácticamente to -
dos los días, la conclusión es distinta: es probable que la causa sea la ca -
r re t e ra. El hecho mismo de que un número tan grande de países haya sufri -
do esta crisis y haya necesitado importantes medidas oficiales de re s c a t e
permite pensar que hay algunas deficiencias sistémicas fundamentales...
Joseph Stiglitz (prólogo a Banco Mundial, 1998[b])
...Sin cierto grado de inv o l u c ramiento oficial contra el riesgo sistémico, los
participantes privados en el mercado pueden colectivamente carecer del in -
t e rés o la habilidad para adoptar niveles óptimos de riesgo fi n a n c i e ro . . .
FMI (1999[a]: 135)
...Nosotros todavía no entendemos completamente la dinámica del nuevo
sistema...
Alan Greenspan (citado en FMI, 1999[a]: 146)
E n las últimas tres décadas el aumento en la volatilidad de los capitales yla especulación han contribuido a incrementar el riesgo y la incertidum-bre en el sistema financiero internacional y la vulnerabilidad externa de
las economías de menor desarrollo. Entre los principales orígenes de este fenó-
meno se cuentan la fluctuación de los tipos de cambio, la liberalización de los
movimientos de capital y de los sistemas financieros, los cambios en las institu-
ciones y las formas de operación de los agentes del sistema. La transformación
de las operatorias fue vehiculizada por el desarrollo de las tecnologías de infor-
mación y procesamiento que facilitan los movimientos de capital.
Las nuevas condiciones del mercado financiero dieron lugar a una sucesión de
crisis financieras en la periferia y en el centro del sistema que generan una crecien-
te preocupación de gobiernos y organismos financieros. Como respuesta a esta si-
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tuación, se han puesto en marcha algunos instrumentos de control y regulación, pe-
ro de alcance reducido con relación a la magnitud de los problemas planteados.
Más aún, los propios supervisores y reguladores internacionales reconocen que
el sistema financiero evoluciona a un ritmo que les impide, incluso, comprender
adecuadamente la magnitud de las operaciones que se realizan y de los riesgos que
comportan. Por otra parte, el mundo financiero resiste, y con éxito, los proyectos de
r egulación capaces de reducir su capacidad de acción y de obtener benefi c i o s .
De este modo se crea y se tolera un ambiente propicio para la crisis perma-
nente, que tiene costos de dos tipos: ex-ante, el costo de la incertidumbre que in-
crementa los costos de financiamiento y estimula la adopción de medidas caute-
lares de carácter restrictivo, especialmente en los eslabones más débiles de la glo-
balización. Ex-post, porque los países deben destinar recursos crecientes a los
programas de rescate financiero y social.
La mayor parte de los flujos y de las operaciones involucra a los países cen-
trales pero los capitales se dirigen también a las periferias cuando las condiciones
son relativamente más atractivas, dando lugar a fuertes ingresos y salidas de ca-
pital. La abundancia de la oferta mejora las condiciones de financiamiento de la
inversión pero también de burbujas especulativas. El reflujo desestabiliza a las
monedas, a los sistemas financieros y productivos, y tiene fuertes costos sociales.
En este artículo, en una primera parte, se analizan algunas características del
mercado, conductas de los operadores que generan riesgos sistémicos y razones de
los déficits de regulación. En la segunda parte se consideran algunos impactos del
mercado financiero internacional sobre las economías periféricas y la responsabi-
lidad de los gobiernos locales en la generación de la vulnerabilidad y de la crisis.
Nuevas fuentes de liquidez y de especulación 
En las últimas décadas aparecieron nuevos actores y nuevas situaciones en el
mercado financiero internacional:
• Las instituciones bancarias se transformaron incurriendo en operaciones no
tradicionales, y se desarrollaron nuevas instituciones de financiamiento de
corto y largo plazo.
• Esto se reflejó en la aparición de nuevas formas de liquidez. Se redujo la parti-
cipación de los préstamos bancarios tradicionales y aumentó el financiamiento a
t r avés de bonos. También se desarrollaron y crearon instrumentos fi n a n c i e r o s
destinados a especular con los tipos de cambio, las tasas de interés o las cotiza-
ciones de los bonos (derivados). Estas especulaciones se realizan no sólo con fon-
dos propios sino también con créditos o comprometiendo sólo una parte del total
de la operación involucrada, lo que permite ampliar su magnitud y su nivel de
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riesgo. Una medida de las fuentes de liquidez la ofrece la OCDE (2000). Seg ú n
ese organismo, en los nueve países más desarrollados los depósitos bancarios au-
mentaron del 54% del PBI en 1985 al 56% en 1997, mientras que los activos de
los inversores institucionales pasaron del 73% al 145% del PBI. Dentro de este
grupo las compañías de seguros y los fondos de pensión aumentaron al mismo
paso mientras que las compañías de inversión crecieron más rápidamente.
• Como consecuencia de estas transformaciones, en primer lugar aumentó no
sólo la masa de liquidez disponible sino también la velocidad de circulación
del dinero internacional y la posibilidad de endeudamiento público y priva d o .
• En segundo luga r, el sistema se tornó más inestable, propenso a la crisis y
amenazante para las economías menores abiertas. En estas condiciones, la
propensión a la crisis se transformó en una característica inherente al sistema.
• Hufbauer y Wada (1999) contabilizan 64 crisis bancarias, 79 crisis cambia-
rias y 35 programas de ayuda del FMI entre 1970 y 1998; Kaminsky y Rein-
hart (1996) cuentan 25 crisis de balanza de pagos y 3 crisis bancarias entre
1970 y 1979, y 46 crisis de balanza de pagos y 22 bancarias entre 1980 y 1995.
El promedio anual de crisis de balanza aumenta de 2,5 a 2,9 entre ambos pe-
ríodos, y el de crisis bancarias de 0,3 a 1,4. El Council on Foreign Relations
Task Force (1999) contabiliza que en los últimos veinte años más de 125 paí-
ses experimentaron al menos una serie de graves problemas bancarios. 
Las preocupaciones y las propuestas de reforma 
La sucesión de crisis financieras, la caída de países considerados exitosos,
como varios asiáticos, y finalmente la crisis de uno de los principales fondos de
inversión de los Estados Unidos, extendió la preocupación por la estabilidad del
sistema y por la calidad de las estrategias de los organismos financieros interna-
cionales, en particular la del FMI.
I n c l u s ive el FMI reconoce el peligro: “...Las tres líneas de defensa contra el
riesgo sistémico –disciplina del mercado, supervisión prudencial y regulación y
supervisión macro-prudencial– se demostraron inadecuadas para evitar el creci-
miento de las vulnerabilidades durante los dos años precedentes (a la crisis asiáti-
c a ) . . .” (1999[a]: 118). A partir de la crisis asiática también fue puesta en cuestión,
desde el centro académico y financiero, la estrategia de intervención del FMI.
El Banco Mundial (1998[b]) cuestionó las respuestas del FMI ante la crisis,
sosteniendo que las políticas adoptadas inicialmente quizá no llegaron a recono-
cer con la debida rapidez los costos que implicaba el agravamiento de la inver-
sión de la coyuntura en un momento en que los bancos y las empresas privadas




Los bancos, tomadores de riesgo
Los operadores especuladores y los mercados de bonos de corto plazo se con-
virtieron en los villanos del mundo financiero por sucesos como la especulación
de Soros contra la libra esterlina en 1992, el precipitado retiro de tenedores de bo-
nos en México en 1995 y los ataques especulativos contra monedas asiáticas en
1997. Pero los bancos, a pesar de las regulaciones a que están sujetos y a la ima-
gen de mayor seriedad y aversión al riesgo que tratan de mostrar, también parti-
cipan activamente en operaciones riesgosas. Por eso, Baily et al (2000) sostienen
que en los países emergentes la volatilidad no se debe tanto a los hedge funds si-
no a los préstamos interbancarios de corto plazo. Antes de la crisis asiática, más
del 55% de los préstamos externos de los bancos eran de corto plazo, con venci-
mientos menores a un año. Esas proporciones son mayores en los mercados emer-
gentes. Por otra parte, los activos de los fondos de cobertura son mucho menores
que los de otros actores financieros: reúnen 1 billón de dólares contra los 25 bi-
llones de los fondos de pensión y las compañías de seguro.
Los bancos comenzaron a incurrir en estrategias de préstamo más riesgosas
y en operativas no tradicionales de mayor riesgo por varias razones. El aumento
de la inflación en los países industriales en los años ‘70 redujo los rendimientos
proporcionados por los depósitos bancarios que en los mercados de países centra-
les estaban sometidos a topes en las tasas de interés. Esto produjo un drenaje de
recursos de los bancos y alimentó los mercados extrabancarios. Los bancos reac-
cionaron ofreciendo nuevas formas de depósitos y presionando por cambios en
las regulaciones. A su vez, la liberalización del sistema financiero aumenta la
competencia, reduciendo los beneficios actuales y los retornos esperados. Esto in-
dujo a los bancos a hacer préstamos menos seguros pero más rentables y a bus-
car beneficios en operaciones no tradicionales (Hellmann et al, 2000).
La disposición a conquistar mercados emergentes aceptando riesgos elevados
quedó de manifiesto en la generación del endeudamiento de los años ‘70, mayor-
mente originado en créditos bancarios, buena parte de los cuales se concedieron
sin tener en cuenta el deterioro en la solvencia de los prestatarios. Sostiene Mistry
que “...la crisis de la deuda soberana de los ‘80 fue gatillada por el instinto de ma-
nada de los bancos comerciales globales, que compitieron para otorgar préstamos
sindicados en volúmenes más grandes que la capacidad digestiva y la confiabili-
dad de los países en desarrollo podía absorber...” (1998: 87). En los ‘90 la mayor
parte del financiamiento recibido por los países asiáticos que entraron en crisis en
1997 provino de bancos, en primer lugar, japoneses. A su vez, una porción tam-
bién relevante de los fondos externos era tomada por bancos locales tanto priva-
dos como estatales1.
La participación de los bancos en el financiamiento no puede medirse sólo
por los préstamos tradicionales que realizan, ya que los bancos son habituales
compradores de bonos colocados por gobiernos o empresas. En Brasil, el gobier-
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no financió el desmesurado aumento del déficit fiscal que condujo a la crisis y la
devaluación de 1999, colocando bonos a elevados intereses, que eran absorbidos
por los bancos locales. En rigor, la irresponsabilidad fiscal del gobierno se con-
virtió en un excelente negocio para los bancos brasileños.
El aumento del riesgo en las operaciones bancarias es reconocido por el FMI:
“...Los supervisores (de los sistemas financieros) comenzaron a monitorear a los
grandes bancos más de cerca y se aceleraron los esfuerzos para actualizar los re-
quisitos prudenciales internacionales. El movimiento hacia un monitoreo más
cercano de las actividades de los bancos y hacia una mayor apertura de la infor-
mación parece reflejar el reconocimiento de que si los bancos comerciales au-
mentaron su confianza en beneficios provenientes de transacciones (incluyendo
los de transacciones de propiedades) y de apalancamiento (incluyendo derivados
y securitización de préstamos y créditos comerciales), pueden haber aumentado
los riesgos sistémicos. En los Estados Unidos el cambio también parece haber si-
do motivado por la cambiante naturaleza de la industria debido a las numerosas
fusiones entre los principales bancos...” (1999[a]: 49).
Otro problema del sistema bancario es la red de préstamos interbancarios (Ei-
chengreen, 1999). El propósito de los préstamos interbancarios es distribuir liqui-
dez de corto plazo en forma inmediata, lo cual está destinado a solucionar proble-
mas de entidades. Una consecuencia de esa red es que contribuye a evitar aumen-
tos en las diferencias de tasas de interés entre mercados que podrían generar mo-
vimientos de capitales. Pero, por otra parte, la existencia de la red de préstamos
bancarios permite que la quiebra de un punto de la misma se transmita al resto.
Según Alan Greenspan (citado por Eichengreen) “...los préstamos interbancarios
son el talón de Aquiles del sistema financiero internacional...” (1999).
Apalancamiento, una usina de riesgo
Una de las características más riesgosas del mercado es la difusión de opera-
ciones basadas en el apalancamiento (leverage) y en el creciente uso que hacen
las instituciones de esa herramienta. El apalancamiento consiste en hacer opera-
ciones, generalmente, de alto riesgo y/o corto plazo con fondos prestados. El apa-
lancamiento es utilizado para financiar compras hostiles de empresas (no acorda-
das con los accionistas propietarios) o hacer operaciones a futuro sobre tipos de
cambio, tasas de intereses o cotizaciones de commodities. Este tipo de operacio-
nes tuvo, en los últimos años, un enorme crecimiento. Según el FMI (1999[a]) en-
tre 1986 y 1998 los montos negociados en derivados aumentaron un 2.100%. Ca-
si la mitad de los contratos corresponden a operaciones de futuros sobre tasas de
interés. La toma de capital ajeno aumenta la capacidad de los inversores y el ries-
go de las operaciones porque un resultado adverso puede comprometer la estabi-
lidad de la institución que hizo la operación o del aportante de capital.
313
Julio Sevares
El peligro en realidad es mayor cuando los operadores no sólo invierten ca-
pital ajeno sino también capital propio, lo cual aumenta el riesgo de quiebra de la
institución.
En los años previos a la crisis bursátil de 1929 se desarrolló una forma co-
mún de apalancamiento: en el momento de alza, atraídos por las expectativas de
ganancias, los inversores compraban acciones tomando crédito bancario. En con-
secuencia, la caída de las cotizaciones afectó a muchos bancos que habían pres-
tado abundantemente para ese tipo de operaciones. Como respuesta, el gobierno
estableció la ley Glass-Steagall que separó las actividades de banco comercial de
las de banco de inversión. La separación de estas actividades se está diluyendo
por el interés de los bancos en incrementar su participación en los rentables ne-
gocios no bancarios.
El FMI reconoce que un elevado nivel de apalancamiento puede provocar el
aumento de las vulnerabilidades en cada nivel del sistema financiero. Al nivel de
firma individual, si bien el apalancamiento aumenta los beneficios de los títulos
cuando los precios se mueven en la dirección favorable, también magnifica las
pérdidas cuando los precios se mueven contra la posición de la firma. “...Esta
magnificación de las pérdidas incrementa el riesgo de la solvencia de la firma y
el riesgo de que la firma se enfrente a la necesidad de aumentar sus márgenes de
solvencia y, por lo tanto, de forzar a la liquidación de los títulos que posee cuan-
do se producen movimientos adversos de los precios...” (FMI, 1999[a]: 129).
El riesgo de las firmas deriva en riesgos sistémicos. Continúa el FMI: “...En
algunas circunstancias, el riesgo de disrupciones de mercado provenientes del
elevado apalancamiento puede alcanzar proporciones sistémicas si el apalanca-
miento creció en varios mercados simultáneamente o a través de mercados que
están ligados por el mismo apalancamiento, estrategias de inversión a través de
diferentes mercados (cross-market investments) seguidas por agentes claves del
mercado, o si el apalancamiento causa el riesgo de insolvencia en una masa crí-
tica de instituciones sistémicamente importantes...” (1999[a]: 130). El organismo
considera que los altos niveles de apalancamiento pueden estar creando sistemas
financieros capaces de cometer errores más costosos durante los períodos de eu-
foria (exacerbando el boom) y pueden mangnificar las consecuencias adversas de
un shock negativo o de un aumento de los riesgos.
El factor más importante en generar grandes reacciones a partir de un hecho sin-
gular (como el default de Rusia en 1998) fue el apalancamiento. En ese momento
(setiembre y principios de octubre de 1998) los operadores vendieron aceleradamen-
te sus posiciones para reducir sus riesgos ante la eventualidad de una continuidad en
la caída de los bonos y en la de la rentabilidad de operaciones de futuro realizadas
con sólo una reducida proporción de capital propio. En defi n i t iva “...La acumulación
de apalancamiento insostenible puede, en circunstancias extremas, transformar el
sistema financiero en temporalmente ineficiente e inestable...” (FMI, 1999[a]: 130).
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Se sabe que el apalancamiento aumentó mucho en los últimos años, pero se
desconoce cuál es su magnitud real. Esto significa que no se conoce el grado de
riesgo y vulnerabilidad que está provocando. Las “...incertidumbres acerca del ni-
vel de apalancamiento en el sistema financiero global complican una evaluación
más amplia del riesgo. Como demostró la turbulencia, el apalancamiento puede
magnificar pequeñas perturbaciones y propagarlas a través de los mercados de un
modo impredecible. (...) Si hay un apalancamiento sustancial en el sistema, una
corrección (N. del A.: eufemismo habitualmente utilizado en lugar de caída o
crack) en el mercado de valores de los Estados Unidos podría dar lugar a correc-
ciones en mercados financieros afuera de ese país, lo cual podría entonces volver-
se contra los mercados estadounidenses. Es difícil calcular qué tan lejos puede ir
un ajuste de esa clase...” (FMI, 1999[a]: 55).
Al no existir una medida clara de cuánto es el apalancamiento, tampoco pue-
de haber una propuesta o una estrategia adecuadas para, cuando menos, prevenir
sus posibles consecuencias. Sostiene el FMI que “...desde una perspectiva de po-
lítica pública, una preocupación clave es cuando existe un insostenible grado de
apalancamiento acumulado en el sistema financiero internacional, con algunos
tempranos signos de alerta, pero sin suficiente acción curativa...” (1999[a]: 130).
Problemas para evaluar el riesgo
Una de las razones del aumento del riesgo es que la complejidad de las ope-
raciones dificulta las evaluaciones de riesgo de las firmas y la capacidad de los
reguladores para monitorearlas. Según el FMI “...Debido a la naturaleza comple-
ja de las finanzas modernas, los requerimientos de información para determinar
los perfiles de riesgo de las instituciones financieras son desafíos para aquellos
dentro de las instituciones y para los accionistas. En un ambiente en el cual los
riesgos pueden estar incorporados en los títulos, no es un asunto simple para el
administrador de una institución financiera obtener una medida adecuada de la
exposición al riesgo de la institución...” (1990[a]: 133).
La complejidad del sistema dificulta, también, la evaluación del riesgo por
parte de las firmas. Para el organismo, los análisis de riesgo se hacen sobre la ba-
se de modelos que no necesariamente proveen un conocimiento suficiente de los
riesgos asumidos. Por eso, “...que la turbulencia parezca haber sido largamente
imprevista sugiere que la administración de riesgo y el sistema de comprobación
de tensiones pueden haber estado prediciendo sobre información insuficiente y
una visión incompleta sobre la dinámica del mercado y sobre las posibles reper-
cusiones del mercado provenientes de shocks económicos y financieros. (...) El
sistema puede haber no tomado en cuenta completamente el avance de la innova-
ción financiera y el impacto del crecientemente ampliado uso de los derivados en
la dinámica del mercado y en los vínculos entre los mercados. Por ejemplo, has-
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ta hace poco, muchas instituciones financieras mantenían departamentos de mer-
cado y riesgo crediticio separados, con la consecuencia de que las posiciones que
eran beneficiosas por los movimientos de precios se convertían en no beneficio-
sas por impacto en la solvencia de la contrapartida...” (1990[a]: 134).
Un ex-asociado de la Long-Term Capital Management explica que los pro-
gramas de estimación de riesgo que comenzaron a utilizarse en los últimos años
están capacitados para evaluar los riesgos de muy corto plazo y no son útiles pa-
ra reducir los riesgos de las firmas. Esto se debe en parte a que los modelos se ba-
san en la experiencia pasada y asumen que los movimientos futuros en los facto-
res de riesgo serán similares a los del pasado. Cuando se producen variaciones
muy fuertes en las cotizaciones de bonos y acciones, los modelos llevan a la ven-
ta de activos para mejorar la cobertura de liquidez que potencia la caída de los
mercados y pueden incluso aumentar la vulnerabilidad de las firmas (Scholes,
2000). La crisis de la LTCM se debió, precisamente, a que sus modelos de riesgo
no contemplaban una caída de las cotizaciones de los bonos tan importante como
la que se produjo a partir de la crisis de Rusia, a pesar de que las tenencias de bo-
nos rusos de la firma eran muy reducidas. 
Según el FMI (1999[a]) los modelos de administración de riesgo modernos
tienen dos limitaciones significativas: se apoyan en los datos y en las relaciones
históricas, lo que puede subestimar la situación de los eventos futuros, y frecuen-
temente involucran la asunción de los procesos estables que generan precios de
mercado. Pero los eventos recientes han demostrado, sostiene el FMI, que los
“sucesos raros” pueden ocurrir más frecuentemente de lo esperado, que las corre-
laciones pueden aumentar y cambiar de signo durante períodos de extrema turbu-
lencia, y que la volatilidad de los mercados puede incrementarse rápidamente.
En segundo término, la modelación de los riesgos no vinculados directamen-
te al mercado, como los riesgos de crédito y de liquidez, son desafíos aún para las
más sofisticadas instituciones. La evaluación del riesgo crediticio es difícil por-
que las quiebras de deudores son raras y porque los riesgos de quiebra se desa-
rrollan en forma complicada. No obstante, la mayor parte del riesgo de los balan-
ces consiste en riesgo crediticio y, las pérdidas por créditos han sido y todavía son
las fuentes claves de riesgo. 
Más atrasada está la modelación de crisis de liquidez. Un problema en este sen-
tido es que los modelos de riesgos generalmente asumen que la liquidez del mercado
se mantendrá mientras que en las turbulencias la liquidez se reduce. La reducción de
liquidez puede haber sido, precisamente, responsable de algunas de las caídas de pre-
cios de activos que se produjeron en las últimas crisis. A su vez, el BIS (1999) afi r m a
que, dada la expansión de las transacciones a través de las fronteras, los criterios de
evaluación de riesgo están cambiando. Tradicionalmente se tomaba en cuenta la ca-
pacidad de un gobierno para pagar su deuda externa (s ov e reign risk) y para prove e r
las divisas necesarias para que los deudores privados pagaran la suya (t ransfer risk) .
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Esos conceptos fueron los utilizados para determinar el riesgo durante la cri-
sis de la deuda externa latinoamericana en los ‘80 y durante la crisis mexicana de
1994, porque la mayor exposición de los bancos del G10 era de naturaleza sobe-
rana (N. del A.: los redactores del informe seguramente consideran que, además
de la deuda pública, específicamente soberana, existía la certidumbre o la fuerte
presunción de que los gobiernos responderían por la deuda externa privada, como
efectivamente sucedió en el caso de la Argentina). Pero la expansión de las tran-
sacciones con corporaciones privadas llevó a los bancos a incorporar al concepto
de riesgo-país las condiciones económicas de un país que pueden provocar la
quiebra del sector privado. Efectivamente, en el caso de Asia, la mayor parte de
los créditos fueron tomados por bancos y empresas que trabajaban en mercados
menos promisorios. 
Otra lección derivada de las últimas turbulencias fue la importancia de la inte-
rrelación entre el riesgo de mercado y el riesgo crediticio de las transacciones con
d e r ivados de los países emergentes. Análisis de los ra t i n g s de las dos mayores agen-
cias (Moody’s y S&P) muestran que seis factores explican más del 90% de la va-
riación de los ra t i n g s de crédito: ingreso per cápita, crecimiento del PBI, inflación,
deuda externa, nivel de desarrollo económico e historia de cesaciones de pagos. Pe-
ro la crisis asiática los llevó a incluir o a dar más importancia en su evaluación de
riesgo a factores como la debilidad de los sistemas bancarios, la calidad de la su-
pervisión bancaria, la vulnerabilidad a crisis de liquidez debida a la concentración
en deuda de corto plazo en prestatarios que de otro modo serían solventes, las ten-
siones que se producen en una crisis cuando no se conoce bien la información o hay
poca transparencia, y la probabilidad de contagio de otros países. Los desarrollos
tecnológicos en la operatoria del sistema pueden generar, también, nuevas formas
de riesgos. Los programas de computación que administran automáticamente las
carteras contienen órdenes de comprar o de vender cuando los precios de las accio-
nes o los bonos llegan a determinados niveles, o de abandonar el mercado cuando
aumentan la volatilidad y los riesgos implícitos en cualquier operación.
Según el FMI cuando esos métodos son muy difundidos pueden gatillar au-
tomáticamente muchas órdenes de venta simultáneas cuando hay una tendencia a
la baja de los precios o en momentos de alta volatilidad, y acentuar las caídas de
precios, como sucedió durante la caída de la bolsa de NuevaYork en 1987. En re-
sumen, sostiene el Fondo que “...Los componentes de riesgo que en circunstan-
cias normales están aislados pueden confundirse, y los sistemas de administra-
ción de riesgo pueden desplomarse...” (1999[a]: 125).
Monitoreo externo 
La disciplina interna de las instituciones es mantenida por diversos elementos
que incluyen: la disciplina del mercado, las disposiciones de los dueños de las ins-
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tituciones, la vigilancia de sus prestamistas y socios, y los supervisores ofi c i a l e s .
Pero aunque los observadores externos tengan toda la información sobre la fi r m a ,
puede no haber fuertes incentivos para monitorear de cerca los riesgos que ella to-
ma. Sostiene el FMI que “...el monitoreo externo es posiblemente inadecuado por
la altamente compleja naturaleza de la institución financiera moderna, la opacidad
de sus posiciones de inversión para los que no pertenecen a ella, la naturaleza de
las presiones de competitividad, y los problemas de f re e - r i d e r que son inherentes
en las relaciones y asociaciones financieras muy dispersas...” (1990[a]: 134). 
Las dificultades para comprender y regular el sistema surgen, en parte, de que
“...las instituciones financieras tienen ventajas sobre los reguladores. La compe-
tencia empuja a las firmas a crear nuevos productos financieros utilizando tecno-
logías financieras e informática de punta, y ellos tienen más conocimiento sobre
su propia posición y estrategia de comercio que sus supervisores. En esencia, hay
asimetrías entre los reguladores y los regulados en el entendimiento de los cam-
bios en el negocio financiero y en la aplicación de nuevas tecnologías financieras
y de información...” (FMI, 1990[a]: 147). Por ejemplo, aunque los derivados son
una causa generalizada de temor, “...nadie tiene una visión comprehensiva de las
posiciones acumuladas en los mercados de derivados o de los créditos con que
esas posiciones son apalancadas...” (FMI, 1990[a]: 149).
La insuficiencia de los sistemas de regulación se debe, según el FMI, a que
los sistemas de prevención de riesgo fueron montados en décadas pasadas tenien-
do en cuenta que el sistema se basaba en instituciones financieras nacionales. Pe-
ro en la actualidad los mercados financieros son globales e integrados. Conside-
ra el FMI que “...Las prácticas financieras privadas pueden estar cambiando más
rápidamente y dinámicamente que la posibilidad de los supervisores y el sistema
de regulación de adaptarse para monitorearlos. Del mismo modo, debido a las di-
ferencias en recursos e incentivos, la habilidad del sector privado para capturar las
ganancias de los cambios tecnológicos pueden haber excedido la capacidad de los
oficiales para aprender cómo esas tecnologías puede ser aplicadas a la medición,
calibración y administración del riesgo sistémico. Como señaló un ex-regulador,
la relación de los supervisores y las instituciones financieras es la de un sabueso
persiguiendo a un galgo: los reguladores tienen problema en mantener el ritmo
ante la habilidad de las instituciones financieras activas internacionalmente, y la
brecha entre ambas puede, por lo tanto, estar ampliándose...” (FMI, 1990[a]:
137). Por eso, concluye el organismo, aunque existe una multitud de organismos
nacionales e internacionales que monitorean regularmente la estabilidad del sis-
tema financiero, ninguno tiene la cantidad de información ni la capacidad para es-
tablecer la evolución de los riesgos en forma total.
También se plantean problemas porque el diseño de las regulaciones puede
dar lugar a respuestas diferentes de las buscadas Las regulaciones bancarias, que
generalmente siguen los criterios acordados en el Bank of International Settle-
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ments (BIS), están destinadas a garantizar la solvencia de los bancos y a desesti-
mular conductas riesgosas. Pero el diseño de las propias regulaciones contribui-
ría a promover cierto tipo de préstamos de mayor riesgo. El Acuerdo de Basilea
de 1988 está basado en mediciones muy crudas del riesgo económico al permitir
el arbitraje regulatorio entre el verdadero riesgo económico de un activo y la apli-
cación de la ponderación de riesgo, y al no preveer incentivos para la aplicación
de técnicas destinadas a mitigar riesgos. Las provisiones para deuda soberana es-
tablecidas por el BIS son menores que las que deben mantenerse para préstamos
al sector privado, y por eso estimulan a los bancos a prestar a los países emergen-
tes en lugar de a las corporaciones más estables.
Según Stiglitz (1999) los estándares de categorización de riesgo crediticio del
BIS desestiman el riesgo del endeudamiento en los mercados internos (fenóme-
no que tuvo una fuerte importancia en la generación de las crisis de México en
1995 y de Brasil en 1999) que estimula el endeudamiento de corto plazo al cata-
logar como más riesgosos los préstamos a largo plazo (el auge de endeudamien-
to de corto plazo fue, a su vez, uno de los elementos que contribuyó a reducir rá-
pidamente la liquidez en las economías asiáticas en crisis). Además, para cumplir
las regulaciones del BIS, cuando aumenta el riesgo de un prestatario el banco de-
be aumentar sus provisiones o reducir los préstamos al deudor riesgoso. General-
mente adoptan esta alternativa y el flujo de créditos tiene un comportamiento pro-
cíclico: potencia los problemas del deudor y, en consecuencia, el riesgo de los
propios prestamistas.
Las calificaciones de riesgo y el equilibrio del sistema 
La liberalización financiera y el desarrollo del mercado de bonos aumentaron
la importancia de las calificaciones de riesgo de países y empresas que los inver-
sores utilizan para evaluar a sus potenciales financiados y el riesgo de sus opera-
ciones. En el mercado competitivo, la calidad de la calificación de riesgo es un
elemento decisivo para una adecuada distribución de los recursos financieros y
para la prevención de crisis. Pero el sistema de ratings de las calificadoras no es
considerado completamente confiable. Afirma el BIS que “...hay una serie de ra-
zones para tener menos confianza en ratings de crédito soberano que en los ra -
tings de las agencias para los bonos de las corporaciones de los Estados Unidos.
Los estudios han mostrado que sustancialmente hay más divergencias entre las
agencias en sus evaluaciones de riesgo crediticio para sovereigns de baja calidad
que para créditos de baja calidad a corporaciones. Esto puede estar causado por
la mayor incertidumbre en la medida de este tipo de riesgo debido a la subjetivi-
dad de muchos aspectos de la medición del riesgo soberano. Con los créditos so-
beranos los prestamistas no tienen la capacidad de forzar los pagos en las cortes,
y los factores que afectan la disposición a pagar –como la estabilidad de las ins-
tituciones políticas, la cohesión económica y social y la integración en el sistema
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económico mundial– son tan importantes como aquellas que afectan la solvencia
o la capacidad para pagar...” (1999: 22).
Los errores de las calificadoras, sostiene el BIS, fueron muy evidentes duran-
te la crisis asiática. Las mayores agencias subestimaron varios factores de riesgo
en varios países.
El impacto de las calificaciones sobre las decisiones está distorsionado, ade-
más, porque los anuncios de calificación de riesgo de las agencias afectan los
s p re a d s del mercado. La influencia de las calificaciones dadas a conocer es mayor
para los bonos soberanos por debajo del i nv e s t m e n t - g ra d e (Cantor y Pa c ke r, 1996). 
El poder y la resistencia al control
Las dificultades para controlar al sistema financiero se deben, también, a la re-
sistencia de los operadores del mercado. En esta categoría deben incluirse los ope-
radores directos del sistema y las empresas del sector no financiero que tienen in-
terés en la libre movilidad de capitales, por su asentamiento en diferentes merca-
dos o porque, como sucede en las últimas décadas, obtienen parte de sus benefi-
cios del manejo de su liquidez en operaciones financieras. La influencia de los po-
deres económicos y políticos fue decisiva en la formación del acuerdo de Bretton
Woods (Block, 1989). Ahora, como explica Paul Vo l ke r, ex-titular de la Reserva
Federal, “...una de las cuestiones planteadas en el Congreso hoy, como resultado
de las fusiones recientes, es la presión política que se ejerce para debilitar las ba-
rreras tradicionales a las combinaciones de comercio y bancos...” (Clarín Econó-
mico, 17-5-1998). En los mercados emergentes, sostiene Mistry, “...los reg u l a d o-
res son cooptados por los jugadores del mercado y por los emisores para tolerar las
prácticas de ocultamiento que son frecuentemente utilizadas para obtener ga n a n-
cias para los propios operadores...” (1998: 96).
La globalización y liberalización del mercado financiero están acompañadas
por una fuerte concentración, por lo que los fenómenos del mercado no se deben
al libre juego de la competencia sino, también, a dominios de mercado y a acuer-
dos entre participantes. Sobre este punto, Sassen sostiene que “...La transforma-
ción del mercado global de capitales en un nuevo orden supranacional continúa rá-
pidamente a pesar de la actual crisis de mercados. Las operaciones financieras na-
cionales están reduciéndose, y las orientadas internacionalmente están tomando su
l u ga r. La globalización usualmente implica descentralización. Pero mientras la red
internacional de centros financieros se expande, un sistema más reducido, domi-
nado por un puñado de ciudades estratégicas se está desarrollando. A medida que
las operaciones financieras se dispersan alrededor del mundo, sólo unas pocas ciu-
dades tendrán los recursos para ser dominantes. Primeras entre ellas están Londres
y Nueva York, con su enorme concentración de recursos y talentos. Esas dos con-
ducirán las más críticas y complejas operaciones del futuro...” (1999: 75).
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Agrega Sassen que “...los participantes del mercado frecuentemente pintan
una pintura de competencia despiadada, lo que es sólo parcialmente correcto. En
verdad, la relación es más compleja. Durante la ola de desregulación en los años
‘80, los tres grandes (Londres, Nueva York y Tokio) tenían todavía alguna divi-
sión cooperativa del trabajo que continúa hoy con una especialización creciente.
A pesar de toda la palabrería de amarga competencia, en los ‘80 estaba emergien-
do un verdadero mercado global que estaba circulando capital a través de los cen-
tros financieros líderes antes de venderlo reempaquetado en el mercado domésti-
co. Desde que esa tendencia se intensificó en los ‘90, las alianzas estratégicas a
través de las fronteras se multiplicaron entre firmas y mercados. La competencia
coexiste con colaboración estratégica y jerarquía...” (1999: 81). Para este autor,
los acuerdos estratégicos no reducen el peligro de la volatilidad. Pero sin duda au-
mentan la capacidad de los grandes agentes de defender su libertad de acción
frente a gobiernos y reguladores.
Discusión de opciones 
Debido a la sucesión de crisis, los gobiernos, los organismos financieros in-
ternacionales y los teóricos se sumergieron en una amplia discusión sobre la ca-
lidad de las regulaciones y la necesidad de adecuarlas. Desde la ortodoxia (FMI
y BIS) se subraya la necesidad de limitar las fallas de mercado mejorando la in-
formación, la transparencia, la posibilidad de medir las operaciones y sus riesgos.
Se discute también la tensión entre la necesidad de contar con un prestamista de
última instancia y la posibilidad de que las garantías estimulen las conductas ries-
gosas. Las proposiciones ortodoxas o cercanas a ellas no incluyen regulaciones
directas sobre los fondos de coberturas porque son sólo una de las instituciones
que recurren al apalancamiento. Sí se plantea la discusión sobre si los bancos cen-
trales no deberían tener en cuenta las burbujas especulativas en su manejo de la
liquidez (White, 2000). Se propone también una vuelta a la regulación de las ta-
sas de interés (Hellman et al, 2000) y la coordinación macroeconómica entre los
principales países (CEPAL, 1998; Eichengreen, 1999), establecer sistemas de ca-
lificación de entidades de supervisión financiera de acuerdo a estándares acorda-
dos internacionalmente, permitir controles de capital en los países emergentes
(CEPAL, 1998), y gravar los movimientos de capital de corto plazo (Tasa Tobin,
propuesta por ATTAC).
Uno de los aspectos que generan mayor discusión es, precisamente, el papel
de los controles de capital. La posición ortodoxa es contraria a los controles con-
siderando que aumentan el costo de financiamiento. Los defensores de los con-
troles sostienen que ayudan a compatibilizar objetivos de política monetaria
cuando el tipo de cambio es fijo o fuertemente controlado por el banco central (es
decir, que no flota libremente). En esos casos, los objetivos son preservar la au-
tonomía de la política monetaria para dirigirla hacia objetivos domésticos (por
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ejemplo, impedir que el grado de liquidez sea determinado en forma exógena por
los flujos de capital incontrolados) y preservar la estabilidad cambiaria, reducien-
do presiones de demanda o de oferta sobre la moneda nacional. El FMI fue cam-
biando su posición en este punto adoptando iniciativas menos restrictivas. De he-
cho, en su Informe Anual 1998, el FMI recomienda la liberalización de los movi-
mientos de capital como forma de promover la inversión y el crecimiento. Pero
en forma gradual, en función de la situación de cada país.
Evaluando experiencias de liberalización, el Fondo reconoce que la liberali-
zación necesita estar acompañada de sistemas financieros sólidos y de buena su-
pervisión (1999[b]). Una de las lecciones más compartidas de la crisis es la nece-
sidad de fortalecer los sistemas financieros y los sistemas de regulación y super-
visión. El Banco Mundial (1998[a]) enfatiza el peligro que implica la liberaliza-
ción poco cautelosa de los sistemas financieros. Según el Banco, cuando se ob-
serva una actitud de excesiva tendencia al endeudamiento privado y a la asunción
de riesgos en un contexto de abundantes entradas de capital y sistemas financie-
ros privados, es necesario adoptar planteamientos amplios. En muchos casos, ello
obligará a aplicar tipos de cambio más flexibles, una política fiscal más estricta,
una reglamentación financiera más apropiada y rigurosa y, en casos necesarios,
restricciones a los flujos de capital. El objetivo de esas medidas será reducir los
ingentes ingresos de capital y el repentino auge del crédito interno que suele pre-
ceder a las crisis financieras.
La experiencia más observada en este tema fue la de Chile, que estableció la
exigencia de que los inversores de corto plazo mantuvieran depósitos no remunera-
dos, con el propósito de desalentar ese tipo de operaciones. Según Edwards (1999),
el sistema no contribuyó a aumentar el plazo medio de la deuda pero tampoco tuvo
efecto sobre el tipo de cambio, y tuvo uno reducido sobre la tasa de interés. Pero sí
habría contribuido a reducir las fluctuaciones del mercado de valores. De todos mo-
dos, los controles no evitaron que Chile sufriera consecuencias externas de la crisis
de 1997 y, como derivación de la misma, fueron levantados para estimular el ingre-
so de capitales. Eichengreen (1999), por su parte, encuentra que en Chile los con-
troles de capitales fueron efectivos. En una reunión realizada por el Council on Fo-
reign Relations Task Force (1999) algunos miembros sostuvieron que el FMI debe-
ría recomendar a los países desalentar el ingreso de capitales de corto plazo como
hizo Chile. Se señaló el efecto de la volatilidad en los tipos de cambio de las tres
principales monedas, y que no será posible una reforma seria de la arquitectura fi-
nanciera sin un acuerdo por tipos de cambio más estables2.
Orígenes de la vulnerabilidad
Un punto crucial para definir remedios contra la vulnerabilidad es situar el
origen de la misma. Los orígenes de la vulnerabilidad pueden ser externos, en
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tanto están determinados por las condiciones del mercado financiero internacio-
nal, o internos, en la medida en que se originan en las conductas de los prestata-
rios. La aparición de nuevas fuentes de liquidez como los mercados de bonos pue-
de considerarse como una reducción de la restricción financiera y una ampliación
de la disponibilidad de financiamiento. Pero, por otra parte, los plazos del merca-
do de bonos son más cortos que el crédito bancario tradicional, por lo que son
más volátiles. Además, las fluctuaciones de las cotizaciones de los bonos some-
ten a los emisores a un escrutinio permanente.
La variación cotidiana de la cotización se considera una contribución al equi-
librio del mercado porque es una explicitación del riesgo que representa el pres-
tatario que proporciona información a los inversores, y estimula el disciplina-
miento del prestatario. Pero la variación de las cotizaciones es, también, un ele-
mento de incertidumbre en la medida en que modifica en forma continua el cos-
to de financiamiento. Los mercados de bonos pueden experimentar, además, mo-
vimientos bruscos debido a reacciones no justificadas por las condiciones reales
de los prestatarios y dar lugar, incluso, a crisis autogeneradas. Como producto de
las transformaciones del mercado, las fuentes de financiamiento para la periferia
también cambiaron, ganando importancia los financistas privados y, dentro de es-
tos, los no bancarios.
Según los cálculos de la UNCTAD (1999), las entradas netas de capital a los
países en desarrollo presentan las siguientes características:
• Los préstamos bancarios pasaron del 50% del total en 1975-1982, al 16%
en 1983-1989, y al 24% en 1990-1998.
• La participación de las entradas de cartera creció aceleradamente desde un
3% en 1983-1989 al 21% en el último período.
• La inversión extranjera directa aumentó progresivamente desde un 9% del
total en el primer período al 34% en el último.
• Los préstamos de origen privado pasaron de ser poco significativos en 1970
a representar el 20% en 1981. Cayeron abruptamente en los años siguientes:
en 1984 hubo una salida neta de capital privado y luego el flujo volvió a au-
mentar hasta 1997. En 1996 y 1997 el ingreso de capital privado fue mayor
que el de origen público, y en 1998 se reduce a una mínima expresión.
• Los préstamos de origen público crecen hasta 1983 cuando son el 65% del
total, caen hasta 1989, luego oscilan y vuelven a aumentar fuertemente en
1998 y 1999 reflejando los programas de ayuda a países en crisis.
El aumento en la participación del financiamiento de fuentes privadas ha dado
l u gar a una mayor volatilidad, a pesar de la creciente importancia de la inversión di-
recta. Según la UNCTAD (1999) la volatilidad de las corrientes de capital a corto
plazo, medida por las variaciones de un año para otro, parece haber ido en aumen-
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to en los últimos años. Una comparación del decenio de 1980 con el de 1990 de la
desviación típica de los cambios porcentuales anuales en los mercados emerg e n t e s
muestra que la volatilidad de las corrientes netas aumentó en nueve países. 
En el período 1990-1998, según el FMI (1999[a]): 
• El flujo más estable se encuentra en las inversiones directas. En 1998 au-
mentaron, aunque en forma reducida, aún en los cinco países asiáticos más
afectados por la crisis (Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas y Tailandia).
• El comportamiento más inestable se encuentra en los préstamos bancarios,
que tienen un resultado neto negativo en tres años de la década del ‘90: en
1994, por el retiro de préstamos bancarios en Latinoamérica, Rusia y en otros
países europeos, y en 1997 y 1998, por el retiro de los mercados ya citados
más el retiro de los mercados asiáticos.
Según Griffith-Jones (1997) habría una “jerarquía de volatilidad”. Los fon-
dos de pensión serían menos volátiles que los fondos mutuales y los fondos secu-
ritizados pueden ser más volátiles que los préstamos de mediano plazo de los ban-
cos dado que el stock de flujos securitizados puede dejar un país en pocas horas,
mientras que, en el caso de los préstamos de mediano plazo de los bancos, aún en
una seria crisis como la crisis de la deuda de 1982, el stock de la deuda no puede
dejar el país.
También existe una jerarquía de volatilidad, entre centro y periferia. En la pe-
riferia la volatilidad se ha convertido en una de las principales causas de crisis
cambiarias, financieras y reales. La UNCTAD considera que “...una característi-
ca común de las recientes crisis financieras es que el gran incremento en ingresos
de capital fue eventualmente revertido con una igualmente grande y rápida salida
cuando las condiciones que crearon los ingresos se revirtieron o cuando los ingre-
sos convirtieron a las condiciones y las políticas económicas domésticas en insus-
tentables...” (1998: 57). Para Radelet y Sachs la base de la crisis asiática se en-
cuentra también en el influjo de capitales externos vulnerables a los comporta-
mientos de pánico, ya que las dificultades estructurales existentes no justificaban
una crisis de la amplitud de la de 1997 (1998).
S egún Krugman (1999), el problema no es la caída de precios o la deprecia-
ción del yen, porque los países asiáticos habían sufrido antes esos problemas sin
consecuencias. Tampoco es el clientelismo o, en el caso coreano, la dive r s i fi c a c i ó n
de los ch a e b o l s porque eso también había existido durante años de crecimiento. El
factor que explica la crisis es la apertura financiera y el elevado ingreso de capita-
les. En estas condiciones, la pérdida de confianza en la economía genera salida de
capitales y contagio a otras economías. Para Kaminsky y Reinhart (1996), las cri-
sis bancarias están precedidas por el aumento de préstamo estimulado, a su ve z ,
por liberalización financiera. Una consecuencia de las turbulencias financieras son
los fuertes cambios en las cotizaciones de bonos de países periféricos. Por ejem-
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plo, en sólo cuatro meses, entre junio y octubre de 1998, el diferencial de bonos
emitidos internacionalmente por mercados emergentes aumentó ve r t i g i n o s a m e n t e .
L u ego bajó, pero a mediados de 1999 todavía estaba por encima del nivel de un
año antes: el de los bonos rusos pasó de 721 puntos básicos a 4.659; el de los in-
donesios, de 777 a 1.624 puntos básicos; el de los venezolanos, de 466 a 1.412; el
de los brasileños, de 517 a 1.202; el de los argentinos, de 422 a 724; y el de los bo-
nos mexicanos subió de 347 a 683 puntos básicos (UNCTAD, 1999).
S egún el registro del FMI (2000), a partir de mediados de 1998 hay tres grandes
aumentos de s p re a d en los bonos de Brasil y Venezuela, que parten de los 500 pun-
tos básicos y llegan a superar los 2.500 a principios de 1999. La volatilidad se refle-
ja, también, en enormes fluctuaciones en las tasas de interés de corto plazo en los mer-
cados afectados. En los países asiáticos la tasa pasó de rondar el 10% en los inicios
de 1997, al 20% en Tailandia y al 25% en Corea y Filipinas. En Indonesia siguió su-
biendo en 1998 hasta llegar al 71% en setiembre. En México y Brasil hay va r i a c i o n e s
de tasas entre el 20% y el 45% entre mediados de 1997 y mediados de 1999. En Chi-
le aumenta de un 7% a un 15% entre fines de 1997 y mediados de 1998. En la A rg e n-
tina las variaciones son menores pero igualmente importantes (FMI, 2000).
Las fuertes variaciones en las cotizaciones de los bonos y de las tasas de in-
terés en los mercados locales implican movimientos similares en el costo de fi-
nanciamiento para los sectores público y privado de los países, lo que inevitable-
mente tiene efectos negativos sobre la inversión y el consumo. Pero el fenómeno
de la volatilidad crece también en los grandes mercados. White (2000) encuentra
que en los mercados de valores de los países industriales no hay un aumento en
la volatilidad si se miden las variaciones mensuales, pero sí cuando se consideran
las variaciones diarias. El autor considera que las variaciones promedio pueden
esconder variaciones de precios de valores capaces de generar serios daños en
operadores individuales y, potencialmente, en el sistema financiero mismo. 
Por otra parte, como sostiene Fernández-Arias (1994), la oferta de fi n a n c i a m i e n-
to externo para la periferia se mueve básicamente con relación al nivel de tasas de
interés y al atractivo de las inversiones existente en los países centrales. Ese fi n a n-
ciamiento depende, entonces, del nivel de la tasa de interés o de las oportunidades
de inversión en el centro, por lo que tiene un comportamiento relativamente autóno-
mo de la situación de los prestatarios actuales o potenciales fuera de ese círculo.
En el mismo sentido, Hopenhayn sostiene que existe una asimetría en la vo-
latilidad de los flujos de capital porque, mientras que los países centrales cuentan
con una oferta firme de préstamos e inversiones internacionales a plazos y tasas
bastantes homogéneas, “...los países periféricos han debido hacer frente a una
gran volatilidad en la disponibilidad de fondos. Esa volatilidad parece depender
de los ciclos de la economía de los países centrales que, entre otras cosas, se tra-
ducen en los llamados ciclos de crédito...” que suelen, además, asumir la forma




La importancia de los factores externos no permite desmerecer el peso de las
decisiones domésticas de endeudamiento y de aplicación de los capitales ingresa-
dos en la generación de la vulnerabilidad y la crisis. La experiencia de las últimas
décadas muestra que muchos países alentaron el ingreso de capitales de corto y
hasta de cortísimo plazo con la apertura de sus cuentas corrientes.
Un caso notorio es el de la A rgentina. El programa económico de la última dic-
tadura militar incluyó elementos como la Reforma Financiera de 1977, que liberali-
zó el mercado financiero y garantizó los depósitos en financieras bancarias y no ban-
carias, dispuso la apertura irrestricta a los movimientos de capital de corto plazo, y
estableció una pauta de ajustes cambiarios destinada a garantizar la previsibilidad del
tipo de cambio. También existía, muy probablemente, la ex p e c t a t iva de los operado-
res de que el estado asistiría a los eventuales grandes damnificados del juego espe-
c u l a t ivo, lo que efectivamente sucedió a partir de 1982 con la estatización de la deu-
da externa privada. La conjunción de estos elementos estimuló los comportamientos
e s p e c u l a t ivos, el endeudamiento externo y la fuga de capitales. A partir de 1991, el
gobierno argentino estableció medidas que volvieron a promover el endeudamiento
externo. El marco general es el sistema de convertibilidad y la liberalización al in-
greso y egreso de capitales. En este contexto se produjo una acumulación de défi c i t s
en el sector público, financiados parcialmente con deuda externa y un crecimiento
del endeudamiento del sector privado. Por otra parte, tanto en México como en Bra-
sil, en los momentos previos a las crisis de 1995 y de 1999, el sector público incu-
rrió en un endeudamiento acelerado e insostenible en el largo plazo.
En la historia de la crisis asiática, las responsabilidades domésticas fueron
meticulosamente estudiadas. La mayoría de los países abrieron su cuenta capital
y facilitaron el endeudamiento externo sin disponer regulaciones y requisitos pru-
denciales adecuados, lo que determinó la fragilidad de los sistemas financieros lo-
cales. En países como Malasia o Corea, la absorción de créditos estaba estimula-
da por los proyectos de crecimiento oficiales o de las grandes empresas. Pero tan-
to en esos países como en otros, el clientelismo y las firmes presunciones de que
el gobierno auxiliaría a eventuales fallidos permitieron que los bancos locales
prestaran sin tener en cuenta los riesgos. Esto facilitó el financiamiento de burbu-
jas especulativas en bienes inmobiliarios y en los mercados de valores con prés-
tamos de corto plazo. Además, antes de comenzar la apertura, la mayoría de los
países asiáticos tenía una elevada tasa de ahorro interno y superávit en cuenta co-
rriente, por lo que no necesitaban estimular el ingreso de capitales. Por lo tanto,
la apertura puede haberse debido más a las presiones de los países centrales, in-
teresados en colocar crédito en los mercados financieros emergentes, que a las ne-
cesidades reales de financiamiento de las economías.
La debilidad en la regulación de los sistemas financieros locales y el cliente-
lismo son considerados factores cruciales en la generación de la crisis asiática. En
326
La globalización económico-financiera
los países asiáticos en crisis, en la mayor parte de los casos los fondos del ex t e r i o r
habían sido tomados por bancos locales a plazos cada vez más cortos. A fines de
1996, más de la mitad de los pasivos de la región eran a corto plazo. La relación
entre pasivos de corto plazo y reservas, generalmente usada como indicador de fra-
gilidad financiera, estaba por encima del 100% en Corea, Indonesia y Ta i l a n d i a .
Según Mishkin (1999) hay dos razones de por qué hubo una excesiva toma
de riesgo después de la liberalización financiera en Asia oriental. La primera es
que los managers de las instituciones bancarias frecuentemente carecen de la ca-
pacidad para manejar riesgo adecuadamente cuando las nuevas oportunidades de
préstamos aparecieron luego de la liberalización En adición al rápido crecimien-
to del préstamo, las instituciones bancarias no podían agregar el capital gerencial
necesario (oficiales bien entrenados, sistemas de evaluación de riesgo, etc.) con
la suficiente rapidez para habilitar a esas instituciones para evaluar y monitorear
esos nuevo préstamos apropiadamente.
Por otra parte, la falta de transparencia y la inseguridad jurídica de los siste-
mas basados en las relaciones entre financieras y empresas, o entre éstas y los go-
biernos, distorsionan los sistemas de precios y generan incertidumbre sobre el fu-
turo de las inversiones, lo que contribuye a reducir los plazos de las mismas. Co-
mo afirman Raghuram y Zinagales (citados por Geoffrom), “...no teniendo ni el
poder, que es la moneda de cambio en los sistemas basados en las relaciones per-
sonales, ni las salvaguardas contractuales que son esenciales en un sistema for-
mal, los inversores externos se protegieron manteniendo despejadas las puertas de
salida. Un inesperado shock negativo los encaminó hacia esas salidas...” (1999).
La necesidad de regulación de los sistemas es particularmente importante en
los países emergentes y en transición porque allí los intermediarios y los mercados
carecen de un número de elementos estabilizadores que son centrales para la forma
en que funcionan los sistemas bancarios en los países industriales avanzados. Pa r a
Stiglitz (1999), en la crisis asiática el problema no fue la ex c e s iva intervención del
estado sino la falta de intervención gubernamental, la subvaloración por el gobier-
no de la importancia de la regulación financiera. La intervención gubernamental,
considera el autor, es fundamental para garantizar la solidez del sistema fi n a n c i e r o ,
y ésta lo es para movilizar el ahorro y asignar eficientemente el capital.
Por el contrario, en los países avanzados hay una variedad más amplia de mer-
cados e instituciones financieras y un nivel mayor de competencia que contribu y e
a mejorar la eficiencia de las instituciones. Sin embargo, los déficits de supervi-
sión y regulación también se producen en países avanzados. “...Hemos visto (sos-
t u vo el presidente de la Reserva Federal de Nueva York) numerosos ejemplos del
daño potencial para el sistema financiero y para la economía real en general, cuan-
do la desregulación y la innovación no son acompañadas por suficiente atención
por los supervisores oficiales y el mercado. En los Estados Unidos, el ejemplo más




• Las preocupaciones de reguladores y gobiernos por el crecimiento de acti-
vidades especulativas y de los riesgos inherentes a ellas no se traducen en re-
gulaciones o modificaciones sistémicas sustanciales, como controles de flu-
jos de capitales o de tasas de interés en los mercados domésticos.
• Por otra parte, en el escenario internacional seguirán imperando condicio-
nes que estimulan el arbitraje: los movimientos diferenciales de tasas de in-
terés entre mercados, fluctuaciones de tipos de cambio y variaciones de pre-
cios de commodities significativas como el petróleo.
• Por eso, todo indica que las tendencias imperantes en el mercado en lo que
se refiere al crecimiento de actividades especulativas y de instituciones invo-
lucradas en ellas se mantendrán en el futuro previsible, salvo que alguna cri-
sis importante dé lugar a un replanteo radical de la organización financiera.
El propio Banco Mundial (2000) reconoce que en el futuro se mantendrán los
flujos especulativos y las diferencias en marcos jurídicos e institucionales
que habrán de exacerbar los efectos de la información asimétrica y los com-
portamientos de rebaño de los prestamistas.
• De aquí se deduce, a su vez, que los riesgos sistémicos y la vulnerabilidad
financiera de los países periféricos se mantendrá o agravará.
Este escenario refuerza la necesidad de políticas preventivas como los con-
troles de capital de corto plazo. Los controles y regulaciones de una economía
chica que necesita financiamiento externo no pueden desconocer la lógica de de-
cisión de los inversores. Pero debe tenerse en cuenta que las regulaciones, inclui-
dos controles de tasas de interés y de mercado cambiario, no desalientan la inver-
sión cuando la economía real ofrece condiciones atractivas. China es quizá el
ejemplo extremo, pero también podría señalarse el caso de Brasil.
• La volatilidad y difusión de operaciones de riesgo en el mercado financie-
ro internacional genera un ambiente restrictivo, especialmente para las eco-
nomías menores, porque crea costos elevados cuando los operadores del mer-
cado evalúan que la economía es riesgosa. Esta situación puede lamentarse
pero no ignorarse y refuerza una cuestión que no siempre es suficientemente
subrayada: el control de la vulnerabilidad externa requiere que los agentes in-
ternos, públicos o privados, no incurran en endeudamientos insustentables o
monten sistemas capaces de dar lugar a burbujas especulativas financieras o
en el sector real. Tanto las reiteradas experiencias latinoamericanas como la
asiática muestran que las crisis de endeudamiento o cambiarias no pueden ex-
plicarse sólo por las condiciones imperantes en el mercado internacional y
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Sujetos y movimientos para otra mundialización
Julio Gambina*
E s evidente que la crisis capitalista de mediados de los años ‘70 promovióuna serie de modificaciones en el funcionamiento de la economía en elámbito mundial. La necesidad de encontrar rentabilidad para los capita-
les excedentes motorizó una serie de presiones para reducir o directamente elimi-
nar barreras a la circulación internacional de mercancías y particularmente de di-
nero. Desde la verificación en la caída de la tasa de ganancias en la segunda par-
te de los ‘60 y la crisis financiera manifestada con la inconvertibilidad del dólar
en 1971 y el reciclaje de los petrodólares derivados de la crisis energética-petro-
lera durante esa década, la situación de la economía mundial se ha tornado ines-
table y ha alentado un movimiento gigantesco de acumulación de capitales a par-
tir de la circulación de dinero. 
La inestabilidad se ha expresado de diversas formas y adquirió relevancia so-
bre el final de la década del ‘90 con los detonantes en México, en 1994; Asia, en
1997; Rusia, en 1998; Brasil, en 1999; y, más recientemente, en Estados Unidos
en el año 2000, poniendo en duda la extensión del ciclo largo de crecimiento por
el que atraviesa la propia economía norteamericana. Pese a los elementos de cri-
sis registrados en Nueva York, las señales que se derivan de ese mercado de con -
centración de capitales (Wall Street, Nasdaq) influyen decididamente en cual-
quier recinto de negociación en el ámbito mundial. Más aún en aquellos países
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que vinculan subordinadamente su actividad económica al área de influencia del
dólar. América Latina es una de esas regiones. Se trata de una aseveración que po-
ne en cuestión la capacidad de decisión soberana de las naciones y que consolida
la imagen que afirma la tendencia a la mundialización.
Y no se trata de cualquier mundialización, sino de un proceso que tiene su
epicentro en la circulación de dinero por canales lubricados con base en la mo-
derna tecnología del satélite, el cable, la red Internet y la computación. Se estima
que la circulación diaria de dinero alcanza ente 1,5 y 2 billones diarios. Son mon-
tos muy elevados con relación a la circulación de bienes y mucho mayores al cre-
cimiento de la producción mundial. Entre mediados de los ‘70 y los ‘90, la expor-
tación de bienes y servicios pasó del 12% al 17% del PBI mundial, con un mul-
tiplicador de entre 2 y 3; el flujo mundial de Inversión Extranjera Directa pasó de
28.000 millones de dólares a 318.000 millones, con un multiplicador mayor a 10;
en el mismo período el intercambio diario en los mercados de cambios pasó de
15.000 millones de dólares a 1,3 billones, con un multiplicador de casi 90.
La aceleración del volumen de operaciones y la extensión de mercados en la
última década del siglo XX se vincula a la desarticulación del bloque socialista
en el este de Europa y a la generalización de políticas de ajuste estructural y aper-
tura y liberalización económica en América Latina, Asia, Africa y en la propia
Europa del Este. Esa dinámica de la economía empujó una presión política por
desregular los mercados, abrir las economías locales y organizar un soporte jurí-
dico que asegure las inversiones en el ámbito mundial. En ese espíritu actuaron
sobre los gobiernos los organismos financieros internacionales y los distintos fo-
ros de articulación de las políticas de los países más desarrollados, como el G7 o
la OCDE. Por eso no sorprende que en este último ámbito se trabajara secreta-
mente el abortado AMI (Acuerdo Multilateral de Inversiones), que era un verda-
dero código de impunidad para dar seguridad jurídica a las inversiones interna-
cionales. Dichas aspiraciones se procesan hoy en la burocracia de la OMC.
América Latina ha sido tributaria de estas políticas mediante el endeuda-
miento externo, proceso impulsado en los años ‘90 al amparo de las políticas
enunciadas en el Consenso de Washington. El flujo internacional de inversiones
ha sido también muy importante en estos años, constituyéndose en una región pri-
vilegiada para el destino de las inversiones. Endeudamiento e inversiones en cre-
cimiento han servido en la región para consolidar un cuadro extendido de desi-
gualdad, extensión de la pobreza y concentración de la riqueza. 
¿Crisis o regulación?
El cuadro de crisis en el capitalismo pone en discusión el orden que se ha ido
construyendo en el mundo en el último cuarto de siglo. Es destacable que este he-
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cho evidente no resulta sólo de analizar las variables de la economía, sino de la
visibilidad del problema logrado por la extensión de protestas globales de dife-
rentes movimientos populares y que hacen eclosión en los principales centros fi-
nancieros y del poder económico en Europa y Estados Unidos. En toda esa varie-
dad organizada del movimiento social aparecen reivindicaciones que rechazan la
invasión de productos transgénicos, el costo social derivado del pago de las deu-
das de los países y la impunidad de los inversores y corporaciones transnaciona-
les. No se trata de demandas locales, ya que su resolución exige el reordenamien-
to de las reglas en escala global y representan la intervención de una variable, la
lucha popular, que incide habitualmente en las tendencias de la valorización de
los capitales, pero que habitualmente es ocultada. La protesta social requiere ser
acallada o escondida, como forma de aminorar el potencial riesgo del inversor.
Entre muchas consignas y propuestas se destaca el rescate de la Tax Tobin,
ya que afecta al núcleo crítico de la forma actual que asume la acumulación: el
movimiento internacional de capitales. El economista James Tobin elevó su pro-
posición cuando aún no se había alcanzado el gigantesco festival que se avizora
actualmente en las transacciones de dinero. De la propuesta original a la que se
asume en nuestros días, mucho menor, y del orden del 0,1% sobre las operacio-
nes de cambio, se estima una posible recaudación de entre 100.000 y 200.000 mi-
llones de dólares por año. Cifras suficientes para atender cuantiosas necesidades
de los sectores más empobrecidos en todo el mundo. Se trata de una medida fis-
cal que pareciendo simple agrega complejidad a la situación actual, ya que impli-
ca obstaculizar la esencialidad del funcionamiento de la economía capitalista.
Originalmente pensada para regular el incipiente movimiento internacional de
capitales, hoy se plantea como un obstáculo a la principal forma de acumulación. La
estimulación a la circulación internacional de dinero inducida por la oferta mundial
de empresas estatales, el lavado de dinero, los paraísos fiscales, el contrabando, el
n egociado con armas y drogas, la administración de fondos de pensión, los merca-
dos a futuro, sumados todos ellos a la especulación inmobiliaria, comercial y fi n a n-
ciera, han significado en su desarrollo una estructura del poder económico mundial
que requiere la profundización del entramado jurídico, político e ideológico para su
sostenimiento. Al mismo tiempo, ello ha sido posible sobre la base de condenar a mi-
llones de personas a la sempiterna explotación bajo diversas formas de la marg i n a-
ción, desde la pérdida del empleo a las formas más crueles de la indigencia. El acre-
centamiento de la brecha de ingresos elimina masivamente estratos del consumo y
recrea la búsqueda mundial de mercados solventes, elevando las exigencias de una
c o m p e t i t ividad que demanda una veloz carrera por disminuir costos de producción.
De ese modo, el salario en primer lugar y los gastos sociales del estado en seg u n d o ,
disminuyen para favorecer la meta rentable de los capitales mundializados.
La continuidad del mecanismo que asume hoy la rentabilidad condena a las re-
currentes crisis de valorización. Sin capacidad de estabilizar el ciclo de acumulación
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y de reproducir el sistema de valorización y de dominación con consenso social, la
respuesta es crecientemente la represión, asumida tanto por los estados nacionales
como por el propio sistema de empresas y los “mercados” propiamente dichos. La
tendencia general a la disminución del salario se explica por la presión ejercida de
un gigantesco ejército de reserva, poblado por informales, desempleados y subem-
pleados, precarios y flexibilizados. Por eso, la contracara de la eterna crisis es la obs-
taculización de la “norma” de funcionamiento del capitalismo. El establecimiento de
un impuesto al movimiento internacional de capitales actúa en ese sentido. 
Se trata de una medida que debe aplicarse en el ámbito de cada país, de zo-
nas o regiones y, por supuesto, a escala mundial. La voluntad nacional es impres-
cindible para instalarla en un conjunto de países. Es difícil que el Mercosur o La-
tinoamérica asuman la Tax Tobin si no existe fuerte decisión de impulsarla en al-
guno o algunos de los países de la región. Menos posible aún extenderla a otras
regiones si no se consolida una presión internacional. Algunos países en Europa
(Francia) o en América (Canadá) lograron discutir parlamentariamente el tema y,
de ese modo, han contribuido a su instalación en la agenda de discusión. El tema
llegó al Parlamento Europeo. El éxito legislativo es escaso y, sin embargo, la ins-
talación del tema en la agenda de discusión constituye un mérito no menor.
Propuesta y masividad articulada
Con la masividad de la crítica callejera hacia el FMI, el BM y las políticas
hegemónicas aplicadas en casi todo el mundo, la oferta de una propuesta concre-
ta para empezar a desarmar el orden constituido y generar a la vez recursos para
resolver demandas sociales insatisfechas aparece como una expectativa para pen-
sar un mundo diferente. Insistimos en la articulación de una propuesta y la masi-
vidad movilizada, por ser una mezcla disociada en los últimos años ante la pérdi-
da de un imaginario popular que por décadas estuvo sostenido en la idea del so-
cialismo. Los años ‘90 nos llevaron más atrás de 1910, para colocarnos más cer-
ca del escepticismo de la larga noche sin esperanza de la sociedad del atraso, el
feudo y la esclavitud.
La experiencia de construcción de la nueva sociedad durante el siglo que se
va tuvo molde nacional. Es que el tiempo histórico de la misma se desarrolló en
un tiempo de excepción que se manifestó como privilegio a las políticas de desa-
rrollo fronteras adentro. La ruptura de las barreras nacionales, tendencia que se
afirma más allá del proteccionismo en los países capitalistas más desarrollados,
devuelve al capitalismo a su expansión internacional y recrea las antiguas aspira-
ciones de pensar a la humanidad integralmente. Ello impone desatar el nudo que
ata la mundialización a la satisfacción de riquezas, ganancia y poder de una por-
ción minoritaria de la población mundial y generar un orden social que atienda la
satisfacción de las necesidades sociales insatisfechas.
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La propuesta de una Tax Tobin que asume la red ATTAC (Asociación por una
Tax Tobin de Ayuda al Ciudadano), surgida en Francia hace escasamente dos años
(junio de 1998) y extendida por todo el mundo (en Argentina desde 1999), es el
comienzo de un programa de reestructuración de la economía mundial que se su-
ma a las demandas contra el pago de la deuda externa en los países del llamado
Tercer Mundo, contra los paraísos fiscales y el lavado de dinero y las diversas for-
mas que asume la especulación capitalista de nuestros tiempos. ATTAC se propo-
ne como una organización de estudios y movilización, para conocer la realidad y
transformarla. Reconoce una amplitud plural en su conformación, conteniendo en
su seno a todos aquellos que aprueben sus declaraciones y plataformas, aunque
entre sus integrantes convivan expectativas diversas sobre los alcances de dicha
organización y sus contenidos.
ATTAC contiene desde las aspiraciones contra la especulación y por una re-
forma al capitalismo, hasta quienes sostiene un proyecto anticapitalista y por el
socialismo. Si eso puede generar contradicciones a futuro, sólo puede ser devela-
do por la historia. Lo importante es constituir sujetos que, comprendiendo la rea-
lidad de concentración, explotación y exclusión del capitalismo realmente exis-
tente, hayan decidido profundizar los estudios del tiempo contemporáneo y gene-
rar las condiciones sociales y políticas para su transformación. Alguna vez diji-
mos que el mayor mérito de la hegemonía política instalada en el último cuarto
de siglo apuntó a desarticular sujetos, y por ello reconstituirlos pasa por ser una
tarea estratégica. Claro que ello no niega múltiples ámbitos de constitución de su-
jetos en el movimiento social y político, en el sindicato y en el partido político.
Simplemente aludimos a una forma que se ha generalizado en los últimos tiem-
pos y que aún resulta prematuro identificar, y donde ATTAC es sólo uno de los
movimientos globales entre tantos que se manifiestan desde Seattle a Washing-
ton, desde París a Ginebra, o desde Río, pasando por Santiago de Chile, Monte-
video, Rosario o Buenos Aires.
Programa para otra mundialización
Pensar en términos alternativos pasa por construir una subjetividad que recla-
me un nuevo orden mundial y que recupere la soberanía de los pueblos. Alguien
sostuvo la oportunidad de rescatar la negatividad como paso necesario para ins-
talar una cultura “pro” o “a favor de”. Partiendo del “no” es que se deben obsta-
culizar, frenar y eliminar todos los mecanismos y formas que asume el funciona-
miento de la sociedad contemporánea. Eso apunta al sistema de decisiones inter-
nacionales que hoy expresan el G7 y los organismos financieros internacionales.
Promover la aplicación de una regulación al movimiento internacional de los ca-
pitales al estilo del Impuesto Tobin apunta en ese sentido. Es una propuesta a fa-
vor de un tributo para negar la continuidad del esquema actual de producción si-
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multánea de ostentación y riqueza por un lado, y de explotación, miseria y exclu-
sión por el otro. La reestructuración sugerida en el sistema de decisiones en el
ámbito mundial reconoce como antecedentes la práctica social cada vez más ex-
tendida de las contra-cumbres y la multiplicidad de reuniones de articulación de
demandas de movimientos diversos y programas similares.
Entre los asuntos concretos que contiene un programa mundial de reivindica-
ciones de los pueblos se encuentran las cuestiones de clase, de género y de mino-
rías, medioambientales y culturales. Tienen que ver con la demanda de empleo y
mejoras de ingresos, la satisfacción de la educación, la salud y la vivienda para
todos. Hablan de la anulación de las deudas externas y del cumplimiento con las
deudas sociales internas, entre otros, de la infancia, la mujer y la vejez, de los tra-
bajadores y todos los afectados por la crisis y el modo de valorización actual del
capital. ¿Es posible obtener recursos para satisfacer una demanda que contenga a
los dos tercios de la población mundial? Queremos insistir en que con el Impues-
to Tobin puede contarse inicialmente con una importante suma. A ello deben adi-
cionarse otras formas del control sobre el poder económico, y entre ellas se des-
taca la propuesta de bregar por una tributación que afecte los ingresos de las cor-
poraciones transnacionales por el conjunto de sus operaciones, con indiferencia
del territorio en que pudieron haberlas obtenido.
Es cierto que ambas propuestas fiscales reconocen una dificultad, que se con-
centra en quién asume la responsabilidad de la recaudación y de la asignación de
los fondos. Para ser coherentes con nuestros planteos debe asumirse que no exis-
te actualmente ese ámbito y que el mismo debe construirse. No puede quedar en
manos del sistema internacional en su actual configuración, porque ha demostra-
do ser un instrumento de la ingeniería de poder económico mundial existente. Ni
el FMI, ni el BM y menos la OMC pueden atribuirse el papel de agentes de re-
caudación y distribución de los impuestos sugeridos y otras iniciativas de con-
frontación con el poder, siendo necesario continuar el camino de los múltiples en-
cuentros y cumbres alternativas que puedan abrir paso a un sistema de consultas
y toma de decisiones para una mundialización que rescate la soberanía de los pue-





De la década perd i d a
a la década del mito neoliberal
Pedro Brieger*
Introducción
L a década de los ‘90 en América Latina tuvo una característica sobresalien-te: la aplicación de las teorías neoliberales y el éxito de su discurso. No esr e l evante si estas reformas se inspiraron en el modelo chileno de los ‘70, o
si comenzaron en México en 1988, en la A rgentina en 1989, en Perú en 1990 o un
poco más tarde en otros países. Salvo Cuba, que es un caso aparte, en los ‘90 la
ola del pensamiento neoliberal se expandió a lo largo y ancho de América Latina. 
Finalizada la década es el momento de realizar un balance de los años ‘90.
Esto no es parte de un juego terminológico-mediático, pues la terminología utili-
zada y difundida por los medios de comunicación termina por impregnar el in-
consciente colectivo. La pregunta que trataremos de responder en este trabajo es
qué nombre resulta apropiado para una década de signo neoliberal después de que
la década de los ‘80 fuera popularmente conocida como la “década perdida”. Los
años ‘80 se caracterizaron por el estancamiento económico, la carga agobiadora
de una deuda que limitaba el acceso a los mercados financieros internacionales,
una reducción del 9% del ingreso per capita entre 1980 y 1990, y la inflación que
sobrepasó en algunos países al 1.000%1.
La hipótesis central que guía nuestras reflexiones es que los resultados de las
reformas neoliberales en América Latina después de una década de aplicación no
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se condicen con las expectativas formuladas por los teóricos-propagandizadores
de estas reformas.
¿Cómo lo lograron?
Lo primero a destacar es que el neoliberalismo, desde una posición marginal
y minoritaria durante todo el siglo, logró convertirse en doctrina hegemónica en
los ‘90. En este proceso podemos distinguir dos fases: la fase de la imposición, y
la fase del consenso. En la primera, el nuevo modelo es impuesto por la fuerza
(Chile). En la segunda, la repetición constante del nuevo paradigma tomó el equi-
valente a la demostración aún antes de su comprobación fáctica. Con la aprecia-
ble participación de los medios masivos de difusión se fue consolidando un con-
senso ideológico aplastante y la conformación de lo que Ramonet define como
“pensamiento único” (1998: 87-116).
De todas maneras, es necesario señalar que no fue consecuencia directa del
fracaso de los proyectos populistas o del estatismo socializante, pues la mayoría
de los gobiernos “populistas” o “estatistas” de América Latina no fueron castiga-
dos por el voto popular sino que fueron derrocados por golpes de estado.
El caso de Chile es emblemático. Los economistas liberales que rodearon a
Augusto Pinochet no convencieron a los chilenos de que sus teorías eran mejores
que las socialistas de Salvador Allende en un debate abierto y de confrontación
de ideas. Para imponer su nuevo paradigma como verdad absoluta e incuestiona-
ble necesitaron de una dictadura militar que impidiera cualquier tipo de oposición
y de una sociedad paralizada por el miedo. Como señala el sociólogo chileno To-
más Moulian: “los dispositivos de la fase terrorista aislaron con facilidad la posi-
bilidad de efectos políticos. La oposición había sido hecha desaparecer del esce-
nario o destruida. (...) La hegemonía por neutralización corresponde al silencia-
miento que se impuso a los otros discursos y a la estigmatización con que se les
restó eficacia cultural” (1997: 205 y 209).
El trabajo ideológico de los pensadores que difundieron las teorías neolibe-
rales ha sido sin dudas excelente. En pocos años lograron que sus ideas parecie-
ran el único modelo lógico y viable. Como decía Mario Vargas Llosa, “se trata,
sobre todo, de desestatizar unas mentalidades acostumbradas por la práctica de si-
glos” (1992: 29).
El economista liberal francés Guy Sorman recorrió Latinoamérica pregonan-
do las privatizaciones como una “utopía de cambio que, creada por filósofos y
economistas liberales, se impuso en estos cuatro años en todo el mundo como una
necesidad indiscutible” (1989: 25).
Un grupo importante de economistas –muchos de ellos conocidos como “los
Chicago Boys”– apoyados por los principales organismos económicos internacio-
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nales y sostenidos monetariamente por empresas multinacionales, crearon funda-
ciones, institutos, centros de investigación y lograron una real inserción en los
principales medios de comunicación que les permitió convencer de lo “moderno”
de sus teorías, aunque sus postulados originales se remontaran al siglo XVIII o
XIX. También lograron imponer la idea generalizada de que todo lo público es
“ineficiente”, que el estado es intrínsecamente perverso, que la única manera pa-
ra que las empresas de servicios funcionen es privatizándolas, que así se reduci-
rán gastos y se eliminará la corrupción; de la necesidad de achicar el estado, ba-
jar el gasto público, abrir los mercados, incrementar la producción de artículos
destinados a la exportación, flexibilizar y “modernizar” los mercados laborales,
quebrar el poder de los sindicatos supuestamente interesados solamente en enri-
quecer a sus cúpulas, y reducir los gastos sociales, entre tantos otros postulados2.
La aplicación de todas estas medidas llevaría a un modelo de crecimiento
donde la riqueza se “derramaría” hacia todos los estratos de la sociedad. De ma-
nera maniquea y provocativa lo presentaron como el único camino de crecimien-
to y desarrollo. Su no implementación implicaría el retroceso a las penumbras de
la historia para no salir de ellas nunca más.
Además, y no sólo en el caso del régimen militar chileno, se impuso la idea
de que el programa económico liberal era el producto de un saber absoluto de ca-
rácter científico. Como ya señalara Moulian, en 1981, en pleno proceso militar
“este mito de la cientificidad se ha usado tanto para sacralizar lo dicho o lo hecho
como para definir quiénes tienen el derecho de discutir la política económica”
(1981: 889). Los que se atrevieron a criticar fueron descalificados por ignorantes,
“estatistas”, de rechazar la modernización o, simplemente, desconocedores de las
leyes económicas.
Hay que destacar que no todos los postulados planteados por la corriente neo-
liberal eran falsos o un mero invento maquiavélico. Efectivamente, encontraron
un terreno fértil para sus críticas –especialmente en lo que respecta al sector pú-
blico– porque en la mayoría de los países latinoamericanos éste se encontraba
profundamente desprestigiado por su corrupción e ineficiencia.
De hecho, hubo una especie de “chantaje” ideológico motorizado por los pro-
cesos de hiperinflación y la ayuda invalorable de comunicólogos que simplifica-
ron y adecuaron las teorías neoliberales como único discurso alternativo creíble.
Como en el discurso colonial del siglo XVIII y XIX, la llegada del capital extran-
jero y del “progreso” pasaron a ser sinónimos.
Para implementar las profundas reformas planteadas recibieron avales muy
importantes de los principales organismos internacionales, como el Fondo Mone-
tario Internacional y el Banco Mundial, cuyos funcionarios surcaron Latinoamé-
rica llevando sus recetas bajo el brazo. Cual dogma religioso e incuestionable se
le ofrecía el mismo modelo a todos los países: apertura, privatizaciones –aun de
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las empresas públicas rentables–, achicamiento del estado, etc. Joseph Stiglitz, vi-
cepresidente del Banco Mundial, lo reconoce abiertamente: “Oficialmente –dice–
por supuesto que el FMI no ‘impone’ nada. ‘Negocia’las condiciones para otor-
gar ayuda. (...) Yo sé de un desafortunado incidente donde un equipo del FMI co-
pió gran parte de un texto de un informe de un país y se lo ofreció a otro dejan-
do el nombre del país original en algunas partes del texto” (2000).
La puesta en práctica de las medidas sugeridas por el Fondo Monetario Inter-
nacional y el Banco Mundial debía permitir que los “mercados emergentes” (tér-
mino con connotación positiva que ha reemplazado la categoría de “subdesarro-
llo” con connotación negativa) accedieran al desarrollo.
En la simplificación del discurso los teóricos neoliberales presentan su mo-
delo económico con postulados simplistas como si los países industrializados más
desarrollados hubieran accedido al lugar que ocupan hoy en día combatiendo el
proteccionismo y el estatismo. Sin embargo, éste es otro de los mitos fabricados
en los últimos años. Para su crecimiento, tanto el Reino Unido, Estados Unidos,
Japón o Alemania apelaron –en menor o mayor medida– a medidas proteccionis-
tas que contradecían abiertamente los postulados liberales y utilizaron su poderío
político-militar para “competir” en el libre mercado.
¿Cómo se hace el balance y qué parámetros utilizar?
No es sencillo hacer el balance de una década en una región tan vasta como
Latinoamérica. Lógicamente, no se puede medir con los mismos parámetros las
necesidades de los indígenas ecuatorianos, que las de un técnico en computación
en San Pablo con estudios terciarios, o una trabajadora mexicana de una empre-
sa de autopartes coreana en la frontera con Estados Unidos a la cual ni siquiera le
está permitido sindicalizarse. Además, es imposible adoptar un solo criterio, en-
tre otras razones, porque a lo largo del siglo la mayoría de los latinoamericanos
–incluso los más pobres– ha mejorado su nivel de vida.
Desde luego que para las teorías neoliberales el parámetro del balance pasa por
la cantidad y calidad de las reformas aplicadas. En este sentido, consideran que la
década del ‘90 ha sido un éxito rotundo cuyos frutos ya se trasladan al bienestar ge-
neral. De allí que citen los números macroeconómicos que indican crecimiento del
PBI o la cantidad de dólares que ingresaron al país, muestren éxitos tales como la
estabilidad monetaria, o mejoras en los servicios, y que México y la A rgentina si-
gan siendo los ejemplos del éxito de la implementación de las reformas (M ex p a z
A n á l i s i s, 1997). El economista jefe del Banco Mundial, Guillermo Perry, sostiene
que “la pobreza no bajó con los ajustes de los ‘90, y la desigualdad creció, pero la
experiencia fue exitosa: América Latina subió el ingreso per capita 1,5% anual; en
los ‘80, bajó el 2%” (Entrevista a Guillermo Perry en C l a r í n, 2000: 32).
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Según un informe de 1995 de la Organización para la Cooperación y el De-
sarrollo Económicos (OCDE) que agrupa a las 24 naciones más desarrolladas, en
1960 Latinoamérica participaba del comercio mundial con el 9% de las exporta-
ciones mundiales, pero en 1994 este porcentaje se había reducido al 3,6%, incre-
mentando su marginalidad en el contexto mundial. El Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), la Comisión Económica para América Latina (CEPAL), las Na-
ciones Unidas o el propio Banco Mundial en sus informes anuales coinciden en
señalar el crecimiento de la pobreza y de la miseria extrema en Latinoamérica en
la última década (Ramírez López, 1999).
Según un informe de la CEPAL de 1996 la reactivación económica que se ob-
serva en los ‘90, y que registra de 1990 a 1996 una tasa de crecimiento media
anual del PBI del 3%, no ha logrado resarcir el estancamiento productivo de los
años ‘80. En 1996 el producto por habitante fue todavía 1% inferior al que la re-
gión alcanzó en 1980 (CEPAL, 1996).
Más aún, como a principios de siglo, la mayoría de los países latinoamerica-
nos sigue exportando materias primas y dependiendo de las fluctuaciones de un
mercado mundial que no domina, para importar la mayoría todo aquello que Thu-
row señala como esencial para ser desarrollados.
La apertura de los mercados tiene dos facetas. Por un lado ha provocado el
cierre de importantes industrias nacionales, pero por el otro, la importación de ob-
jetos de consumo logró masificar algunos de ellos a precios muy bajos. La aper-
tura de los mercados puso ante los ojos de la población un mundo de objetos im-
portados –desde paraguas hasta televisores– a precios más baratos que los cono-
cidos hasta entonces. Sumado al éxito de derrotar la hiperinflación, se produjo la
alianza “de facto” entre los grupos más poderosos que favorecían un discurso ba-
sado en los números positivos del crecimiento económico y los sectores más pos-
tergados, que lograron acceder a bienes de consumo antes inaccesibles. Por este
conjunto de factores las propuestas neoliberales en los ‘90 lograron consolidarse
en el poder por medio del voto.
Como dice Tomás Moulian, miles de personas tuvieron la sensación de que
por primera vez accedían a bienes u objetos que antes estaban restringidos a los
ricos. Más que cualquier discurso, esta posibilidad de pasar de la televisión blan-
co y negro al color, de tener videocassetera, de acceder al teléfono, le otorgó a mi-
llones la sensación de que ellos también entraban en la modernidad. La masifica-
ción del crédito permitió el tan mentado “voto licuadora” como mecanismo de fu-
turas compras reales y políticas. El precio de la apuesta a la continuidad de este
modelo económico estuvo dado por lo que Moulian define como consumismo, es-
to es, “los actos de consumo que sobrepasan las posibilidades salariales del indi-
viduo y acuden al endeudamiento, apostando por tanto con el tiempo” pero mul-
tiplicando la disciplina y la sumisión por temor a perderlo todo (1997: 104).
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Pero la tan mentada prosperidad fue restringiéndose. Una minoría –aunque
relativamente grande en las principales capitales latinoamericanas– comenzó a
disfrutar de los placeres de lugares exclusivos, los shoppings y malls, las salas de
cine al estilo norteamericano, computadoras, Internet, las camionetas todo terre-
no, los celulares y tantos otros productos. Sin embargo, el hecho de que un seg-
mento de la población pueda tener los mismos patrones de consumo y, en algu-
nos casos incluso superior a los de los países más desarrollados, no necesariamen-
te quiere decir que el país en cuestión ha ingresado al club del “Primer Mundo”.
De allí que Julio Boltvinik –profesor de El Colegio de México– se pregunte cuál
es las relación entre privatización y bienestar, porque las inversiones han mejora-
do la calidad del servicio para aquellos que las pueden pagar sin consecuencias
apreciables en el presupuesto familiar. Sin embargo, para la inmensa mayoría de
la población muchos de los precios de estos servicios los excluyen de este circui-
to. “Es decir –dice Boltvinik–, se mejora el bienestar de una minoría, se excluye
a la mayoría y se aumenta muchísimo la ganancia privada” (La Jornada, 1999).
Consideramos que estos patrones de consumo, que no son masivos, no pue-
den ser el criterio principal para evaluar la realidad social de un país, de la mis-
ma manera que la tasa de crecimiento anual o el ingreso del PBI per capita tam-
poco reflejan al complejo conjunto del entramado social. 
En América Latina la pobreza sigue siendo una variable
Uno de los debates clásicos en la sociología tiene que ver con la forma de me-
dir el desarrollo de una sociedad. Consideramos que uno de los elementos centra-
les a tomar en cuenta para realizar un balance de las políticas neoliberales en
América Latina tiene que ver con la pobreza en sus diversas variables metodoló-
gicas de medición.
La pobreza sigue siendo una variable de medición al momento de hacer un
balance del desarrollo socio-económico y, de hecho, tanto el Fondo Monetario In-
ternacional como el Banco Mundial o la CEPAL –cada una a su manera– la in-
corporan en todos sus estudios. Según José Antonio Ocampo, Secretario Ejecuti-
vo de la CEPAL, la “década perdida” fue un período de marcado deterioro en ma-
teria de pobreza en América Latina. En un informe de 1998 Ocampo señalaba que
“entre 1980 y 1990 la pobreza empeoró como resultado de la crisis y las políticas
de ajuste, deshaciendo la mayor parte de los progresos logrados en materia de re-
ducción de pobreza durante los años ‘60 y ‘70 y se incrementó la desigualdad de
ingresos en la mayor parte de la región” (Boron, 1999).
Según el documento “Panorama social de América Latina” de la CEPAL de
19983, en 1980 el 35% de los hogares eran pobres, en 1990 era el 41% y en 1997
se mantenía en el 36%. No hay que olvidar que la CEPAL suele medir la canti-
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dad de hogares, ya que si midiera individuos, los números serían aún mayores. A
fines de los ‘90, y luego de implementadas las profundas reformas neoliberales,
la pobreza está en los niveles de 1980. La diferencia con 1980 es que –según Os-
car Altimir– ahora dos tercios de los pobres y más de la mitad de los indigentes
viven en áreas urbanas (Altimir, 1998).
Contradictoriamente, la CEPAL considera que la evolución de la pobreza du-
rante la década de 1990 ha sido positiva aunque “debe ser evaluada con prudencia
ya que recién se han recuperado los niveles relativos de 1980 y aún no se logra re-
ducir el número de pobres e indigentes que existía en 1990” (CEPAL, 1996). En
lo que respecta a la distribución del ingreso, entre 1990 y 1997 señala que “el con-
junto de la región ha tenido un deficiente desempeño, ya que ha persistido el alto
grado de concentración existente al comienzo de ese periodo” (CEPAL, 1996).
Tomemos nuevamente algunos casos puntuales. Chile es considerado todavía
el paradigma exitoso de las reformas económicas neoliberales. De hecho, tanto el
gobierno de Patricio Aylwin como el de Eduardo Frei se ocuparon de remarcar
que no darían marcha atrás en las principales reformas económicas implementa-
das durante el régimen de Pinochet, reconociendo el éxito de muchas de ellas. Sin
embargo, gran parte del “éxito” fue producto del cuidadoso marketing basado en
campañas publicitarias (internas y externas) que la señalaban como ejemplo de
modernización sólo equiparable a los “tigres asiáticos”. El marketing del éxito
económico fue un pilar de la construcción del mito del Chile actual (Moulian,
1997: 97-99). Los datos de la CEPAL cuestionan este éxito. En 1970 la propor-
ción de hogares pobres en Chile era del 17%. En 1987 había trepado al 39,1% pa-
ra bajar al 19,7% en 1996 (Ocampo, 1998). Esto es, después de 14 años (1973-
1987) de neoliberalismo sin oposición en Chile, la pobreza trepó del 17 al 39%.
México como modelo
Durante varios años el ex presidente Carlos Salinas de Gortari fue elogiado
por todos los organismos internacionales como el mejor alumno del modelo neo-
liberal, hasta que cayó en desgracia. Pocos recuerdan ahora sus famosas frases del
estilo “El compromiso principal es con los que menos tienen” (México Análisis,
1996), o sus promesas de llegar al Primer Mundo por vía del “liberalismo social”.
Julio Boltvinik, que hace 20 años estudia el fenómeno de la pobreza en Mé-
xico, al realizar un balance de la década es claro y contundente: “Si uno toma el
modelo teórico de lo que es el neoliberalismo y después compara con lo que hi-
zo el gobierno de Salinas y sigue haciendo el gobierno de Zedillo, son idénticos
los puntos uno por uno” (entrevista con Julio Boltvinik, 1999).
Diez años después de comenzado el modelo neoliberal, el Banco Mundial co-
loca a México entre los 12 países más pobres del mundo (en términos absolutos)
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porque el 40% de la población sobrevive con menos de dos dólares diarios, que
es la mitad del salario mínimo oficial (Agencia Informativa Pulsar, 1998[a]). La
CEPAL destaca que el 75% de las personas con empleo formal reciben entre uno
y dos salarios mínimos, a pesar de que el costo de la canasta básica es de tres sa-
larios (Agencia Informativa Pulsar, 1998[a]). A fines de los ‘90 en México era
más grande el número de personas que se hacían pobres, que el de aquellas que
nacían pobres (Agencia Informativa Pulsar, 1998[a]).
Según las conservadoras cifras de la Comisión de Desarrollo Social de la Cá-
mara de Diputados, el número de mexicanos que vive en la extrema pobreza au-
mentó de 17 millones a 26 millones en los últimos 10 años (Agencia Informativa
Pulsar, 1998[a]). En la opinión de Boltvinik esa cifra es mucho mayor porque so-
lamente entre 1994 y 1996 aumentó considerablemente el porcentaje de pobres
extremos del 40% al 55% de la población. En lo global, dice Boltvinik, “en 1989
había 79 millones de mexicanos, de los cuales 55,9 eran pobres” (1995: 298-309).
“En 1999 hay cerca de 100 millones y 73 millones son pobres” (entrevista con Ju-
lio Boltvinik, 1999).
Según estudios de varias universidades, “de diciembre de 1994 a la fecha, el
salario mínimo ha acumulado una pérdida del 47,2% en su poder adquisitivo, y
se coloca así como el período con mayor deterioro en los últimos 18 años” (La
Jornada, 2000[b]).
Según un informe del Instituto Nacional de Estadística, Geografía e Informá-
tica (INEGI) del 19 de abril de 1998, “el 38,1% de los ingresos del país fue re-
partido entre el 10% de los hogares más ricos, mientras que el 25,5% de los in-
gresos quedó en manos del 60% de los hogares más pobres”: una brecha mayor
que en 1996 (información de la agencia Reuters, citada por CNNenespanol.com,
el 24 de abril de 2000).
Mientras los teóricos del neoliberalismo y los organismos internacionales
continúan elogiando el crecimiento macroeconómico de México, los datos de po-
breza son contundentes: sobre una población de 100 millones, 73 millones son
pobres. A pesar de los datos de la pobreza, los organismos financieros internacio-
nales siguen elogiando el modelo mexicano. Durante la última visita oficial del
presidente Zedillo a Estados Unidos un mes antes de las elecciones del 2 de julio
de 2000, el presidente del BID, Enrique Iglesias, destacó “la consolidación de la
economía mexicana, que está creciendo a una tasa vigorosa, tiene una inflación
abatida y está en un proceso de modernización reconocida por los mercados. A
Zedillo hay que reconocerle haber llevado a cabo su compromiso social al tiem-
po que ponía en práctica un programa de austeridad” (Clarín, 2000).
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Otros casos, otros datos
El caso chileno también refleja otro gran problema de América Latina: la de-
sigualdad de ingresos. Según Atilio Boron, entre 1979 y 1988 el 10% más rico de
la población aumentó su proporción del ingreso nacional del 36,2% al 46,8%. Y la
mitad más pobre vio reducidos sus ingresos del 20,4% al 16,8% (Boron, 1999).
Para la socióloga Susana Torrado, en la A rgentina el modelo produce pobreza sin
inflación. En 1983 había un 18% de argentinos que vivían debajo de la línea de po-
breza. Entre 1987 y 1990 subió al 47,4%; bajó al 21,5% en 1991 y se alcanzó el
16% en 1993 (Torrado, 1999). A partir de 1994 –sostiene Torrado– comienza la
c u r va ascendente con inflación nula y llega al 26% en 1998. En números absolu-
tos, según datos del Instituto Nacional de Estadísticas, 7 millones de argentinos vi-
ven con poco más de 2 dólares por día (Pág i n a / 1 2, 1999). Respecto a los nive l e s
de ocupación, Ismael Bermúdez señala que en 1990 los desocupados y subocupa-
dos sumaban 18%; nueve años después treparon al 28,1% (C l a r í n, 1999).
En la Argentina, un fenómeno de los años noventa es la formación de una
nueva capa social muy heterogénea: los nuevos pobres, esto es, una franja impor-
tante de la clase media empobrecida. A diferencia de los pobres estructurales, la
pobreza de las clases medias es “invisible” hacia adentro porque cualquier edifi-
cio de clase media puede albergarlos. Pertenecen a esta capa social los que han
perdido su lugar de trabajo y no encuentran uno nuevo, dejan de salir de vacacio-
nes, no pueden pagar más las cuotas de un colegio privado ni de la medicina pre-
paga, venden el coche o comienzan arreglos en su casa y los abandonan. Muchos
de ellos decidieron aceptar los “retiros voluntarios” y terminaron quebrando en
los nuevos emprendimientos que iniciaron. Hay quienes tuvieron un trabajo esta-
ble y una buena posición durante varios años y ahora, en la curva de la madurez,
se las arreglan como cuentapropistas sin ningún tipo de beneficios sociales ni
perspectivas de un futuro mejor. En la mayoría de los estudios realizados por los
teóricos neoliberales, este nuevo fenómeno, de los ‘90, ni siquiera aparece como
variable (Minujin y Kessler, 1995).
En Bolivia, los resultados del Censo Nacional de Población y Vivienda de
1992 indican que 7 de cada 10 bolivianos viven en la pobreza. En el campo, 9 de
cada 10 son pobres (Agencia Informativa Pulsar, 1998[b]; datos aportados por
Carlos Garafulic, director del Instituto Nacional de Estadisticas de Bolivia). En
Nicaragua, en los últimos 7 años el número de pobres creció en un 50% (Agen -
cia Informativa Pulsar, 1998[c]; datos aportados por el economista nicaragüense
Oscar René Vargas).
En Perú, según datos del Banco Mundial, tras ocho años de neoliberalismo
cinco de cada diez peruanos son pobres y ganan menos de un dólar al día, tres vi-




Finalizada la década de los ’90, según cifras oficiales, de cada 10 personas en
edad de trabajar, 6 están abiertamente desempleadas o subempleadas y 7 de cada
10 niñas y mujeres peruanas sufren algún tipo de violencia en su entorno fami-
liar. Diez años después de Fujimori los sociólogos han tenido que inventar una
nueva categoría para calificar a los pobres extremos que ahora son definidos co-
mo “Sector E”. Son los que antes pertenecían al “Sector D” –simplemente los
“pobres”– y ahora viven en condiciones de extrema pobreza, comen una vez al
día y no tienen servicios básicos de subsistencia (Brieger, 2000).
El caso del Brasil es diferente por dos razones centrales. En primer lugar, por
la propia historia, magnitud y transformación de la sociedad brasileña, ya que re-
presenta el 7% del PBI mundial (Carta brasileira contra a desigualdade e pelo
direito a cidade, 1995) y porque la migración campo-ciudad y la expansión de las
metrópolis ha provocado la concentración urbana del 80% de la población (Car -
ta brasileira contra a desigualdade e pelo direito a cidade, 1995). En segundo lu-
gar, porque el Brasil ha sido uno de los últimos países latinoamericanos donde se
han aplicado las reformas neoliberales con el advenimiento de Fernando Henri-
que Cardoso en 1994. De todas maneras, el trazo similar se puede observar en el
proceso de reformas constitucionales y legislativas que permitieron las privatiza-
ciones en sectores estratégicos como petróleo, telecomunicaciones, energía eléc-
trica, puertos, minas (Codas, 1997).
El profesor de economía de la Universidad de Ottawa Michel Chossudovsky
sostiene que en Brasil el 50% de la población vive debajo de la línea de pobreza
(1999). Pero Demetrio Magnoli, Dr. en Geografía Humana de la Universidad de
San Pablo, asegura que “el tema en Brasil no es la pobreza absoluta sino el cre-
cimiento de las desigualdades y la economía informal que abarca a la mayoría de
la población” (entrevista del autor con Demetrio Magnoli, 1999).
Conclusión: la década del mito neoliberal
El mito ofrece bajo la forma de un relato mágico-religioso la explicación de
un fenómeno a través de la utilización de símbolos, y de esta manera unifica el
pasado con el futuro. El mito está íntimamente ligado al mundo real, por eso tie-
ne la función de tranquilizar los ánimos al afirmar la pertenencia a una realidad
continua que de esta manera se legitima, porque proporciona una explicación co-
herente de la realidad aunque tenga una connotación religiosa dogmática. Es jus-
tamente esta connotación la que provoca que los mitos puedan resultar verdade-
ros para aquel que cree en ellos, aunque sean inverosímiles. Y como los mitos tie-
nen una estructura clara de principio, nudo, desenlace y final, se adaptan a la con-
cepción neoliberal simplificadora de que partiendo de una ruptura con el populis-
mo y el estatismo (principio) se llevarían adelante las privatizaciones y la refor-
ma del estado (nudo) para lograr el bienestar prometido (desenlace) y arribar al
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Primer Mundo (final). Como los mitos tienen un carácter ritual y simbólico para
que la sociedad crea en ellos, es necesaria su repetición ritual, la fácil asociación
de ideas que inculca un sentido de rectitud, así como de inevitabilidad (las refor-
mas eran “inevitables”).
Durante la década de los ‘90 se construyó un mito en base a un hecho real:
la estabilidad monetaria lograda luego de detener procesos hiperinflacionarios. El
mito de las reformas neoliberales se basó en la repetición ritual de que estas re-
formas sacarían a América Latina del atraso en el que la habían sumido el popu-
lismo y el estatismo. En el balance, después de 10 años de neoliberalismo es po-
sible determinar que los resultados han favorecido principalmente a una pequeña
franja de la población en cada país, en mayor o menor grado según el caso. Son
minorías que viven detrás de muros electrificados como en Lima o San Pablo, o
recluidas en suburbios exclusivos custodiados por guardias armados. Según la re-
vista Courier International, solamente en Río de Janeiro hay más de 100 mil
guardias de seguridad privados y la industria de la seguridad mueve en el Brasil,
en plena recesión, más de 2 mil millones de dólares por año (1999).
Las expectativas y promesas de entrar al Primer Mundo fueron desmesuradas
y ayudaron a construir el mito. Los ministros de economía que pregonan la apli-
cación de las reformas neoliberales siguen afirmando que hay menos pobreza
porque –en el caso argentino o brasileño– se acabó con la hiperinflación, “el peor
impuesto a los pobres”, como suelen repetir. En un informe entregado al presi-
dente de México Ernesto Zedillo, la CEPAL señala de manera categórica que los
resultados económicos de la última década han resultado frustrantes. Apenas se
consiguió un crecimiento promedio de 3,3% anual, habitan la región 224 millo-
nes de pobres y 7 de cada 10 nuevos puestos de trabajo están en la economía in-
formal (La Jornada, 2000[b]).
Para los que tienen un contacto real con los estratos sociales más desfavore-
cidos, estos datos no son desconocidos ni ocultados por estadísticas macroeconó-
micas. Monseñor Casaretto, presidente de Caritas, al ser consultado sobre la po-
breza en la década de los ‘90, fue categórico: “sin lugar a dudas aumentó” (Ra-
dio América, 3 de enero de 2000).
Por otra parte, si las desigualdades se incrementan, si en México hay 73 mi-
llones de pobres, si en la Argentina 7 millones viven con poco más de 2 dólares
por día y el 39% de los latinoamericanos sobrevive con 1 dólar diario, la conclu-
sión es categórica: el modelo neoliberal ha fracasado y su éxito se debe a la cons-
trucción de un mito. Ahora, después de ver los resultados, y cuando las críticas al
modelo neoliberal crecen, en los organismos internacionales se plantea que “ha
llegado la hora de dar una dimensión de sensibilidad social”. Este también es un
mito. Un modelo que reconoce que arrastra una “deuda social” en su primera fa-
se lo hará también en las subsiguientes. Lo reconoce Louis Emmerij –un miem-
bro del BID– cuando dice que “la lección básica de las décadas pasadas fue olvi-
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dada; lo económico y lo social eran una sola cosa. Hay una bomba de tiempo so-
cial que late bajo los sistemas económicos aplicados” (Van der Borgh, 1996).
El BID, por ejemplo, señala que en 26 países comprometidos con las refor-
mas neoliberales, y a consecuencia de los “cambios estructurales”, creció el de-
sempleo (García Morales, 1999). De acuerdo con estimaciones de la Organiza-
ción Internacional del Trabajo (OIT), ocho de cada diez puestos de trabajo crea-
dos en los años ‘90 corresponden a ocupaciones de baja calidad en el sector in-
formal (Ocampo, 1998).
Como dice Ramón Castillo, “parece como si el Banco Mundial, el Fondo
Monetario Internacional y el BID, de pronto, como despertando de un profundo
sueño, reconocieran que el modelo de desarrollo basado en el crecimiento de los
indicadores macroeconómicos parece no estar dando los resultados esperados.
Inesperadamente, parecen caer en cuenta de la necesidad de imprimirle a la eco-
nomía un enfoque más humano, más solidario, y hablan de tomar en serio los va-
lores políticos, culturales y familiares como claves olvidadas del desarrollo” (El
Nacional, 2000).
Ahora bien, si el modelo neoliberal fracasa como proyecto económico pero no
existe un intento por descifrar ese fracaso habrá logrado su mayor triunfo: el ideo-
lógico. Esto es, seguir creyendo que a pesar de su fracaso es “lo que había que ha-
cer”. Esa es justamente la construcción del mito. Por eso pensamos que la década
que se cierra es “la década del mito neoliberal”. Guy Sorman en 1989 decía que
“no hay que olvidar que el liberalismo favo r e c e r á especialmente a las clases más
pobres y que, por lo tanto, hay que movilizarlas en torno a este proyecto antes de
que sean recuperadas por alguna corriente de izquierda” (1989: 27). Sorman plan-
teaba esto antes de la caída del muro de Berlín, pero también como un axioma an-
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Orígenes y actualidad del “pensamiento único”
Mario Rapoport*
C uando Carlos Marx y Federico Engels decían, para amedrentar a la bur-guesía, que un fantasma recorría el mundo, el fantasma del comunismo,refiriéndose a la nueva ideología que según ellos arrasaría con las viejas
instituciones del capitalismo, no podían imaginar que una ideología contrapuesta
ejercería una influencia dominante sobre el fin del siglo XX. Esa ideología es in-
separable del proceso de globalización, que marca hoy la evolución de la econo-
mía mundial, y le sirve de fundamento teórico.
La manera en que el discurso globalizador ha logrado, en el terreno econó-
mico, la casi unanimidad de organismos internacionales y gobiernos, le ha dado
un nombre: el “pensamiento único”. No por singular, sino porque frente a él to-
das las interpretaciones alternativas (desde el mismo marxismo, que también tu-
vo sus ímpetus hegemonizadores, hasta las distintas variantes del keynesianismo
y del Estado de Bienestar) parecen haberse fundido como la nieve.
En verdad, ya desde la crisis de los años ‘30 comienzan a madurar tres líneas
de pensamiento económico que desde una interpretación diferente de la crisis
propondrán también soluciones distintas para asegurar la supervivencia del siste-
ma o para transformarlo en menor o mayor medida.
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Keynes es el más influyente, y además el primero, que critica los fundamen-
tos de la economía neoclásica y propone construir los cimientos de un nuevo edi-
ficio teórico que no se basa, como señala en su artículo El fin del laissez-faire, es-
crito en 1926, en los supuestos de que “...los individuos poseen (...) una ‘libertad
natural’ en el ejercicio de sus actividades económicas...” y de que el mundo está
gobernado por “...la Providencia de forma de hacer coincidir siempre el interés
particular con el interés general...” (Keynes, 1931). De allí la importancia del pa-
pel del estado, a través de políticas activas, vía incremento de la demanda, para
volver a reestablecer los equilibrios perdidos en épocas de crisis y, especialmen-
te, el pleno empleo, y retomar la senda de crecimiento. Su Teoría General, publi-
cada en 1936, constituye la culminación no sólo de otros estudios teóricos sino
también de una serie de trabajos sobre las políticas económicas vigentes en su
época, tanto en el escenario mundial como en su país, Inglaterra, que habían co-
menzado con la crítica del sistema económico internacional de la primera posgue-
rra en sus Consecuencias Económicas de la Paz de Versalles. Las ideas keynesia-
nas fundamentarán el Estado de Bienestar que predomina después de la guerra en
la mayoría de los países industrializados. 
Una segunda alternativa frente a la crisis y al capitalismo liberal la plantea un
economista y antropólogo de origen húngaro, Karl Polanyi, que publica en 1944
un libro, La Gran Transformación, que tendrá repercusión muchos años más tar-
de, pero que merece por su originalidad un lugar propio entre las líneas de pen-
samiento principales de su tiempo. En el modelo de Polanyi, como señalaba Fer -
nand Braudel, el intercambio se distingue del mercado y se opone a él. La auto-
regulación de la vida económica por los mecanismos de mercado constituye para
Polanyi una utopía y sólo la acción del estado, desde la “gran transformación”
que comenzó en Inglaterra a fines del siglo XVIII, ha podido imponer el uso de
la moneda y de la mercancía. Si el mercado es una creación artificial, y no como
señalan los neoclásicos una condición natural de la vida económica, puede exis-
tir una solución socialista para superar las contradicciones del capitalismo. Es
preciso notar que Polanyi, aunque inspirado en el marxismo, se aparta de él; Marx
comienza con el análisis de la mercancía y del intercambio para fundamentar su
teoría del valor mientras que Polanyi tiene una concepción antropológica que lo
conduce a proponer otros modos de regulación diferentes a los del mercado. No
es suficiente con “dar vuelta la sociedad”, sino que hay que incorporar al cambio
social una cuestión moral para que no se convierta en un simple autoritarismo.
La tercera alternativa que va a plantearse, también como consecuencia del
análisis crítico de los años del período entre guerras y de la gran depresión, es la
del economista austríaco Friedrich Von Hayek. Este es un liberal convencido que
no considera que las causas de la crisis se debieron a fallas en el funcionamiento
de las leyes del mercado. En 1944, en su libro más importante, Camino de la ser -
vidumbre, expondrá las tesis principales del liberalismo moderno, que luego son
retomadas por otros economistas como Milton Friedman y sus colegas de Chica-
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go. Para Von Hayek, el socialismo y la libertad son incompatibles y el papel del
estado en un sistema capitalista debe permanecer limitado. Para mantener una so-
ciedad libre, sólo la parte del derecho que consiste en reglas de “justa conducta”
(es decir, esencialmente, el derecho privado y penal) debería ser obligatoria para
los ciudadanos e impuesta a todos. Es la tesis ultraliberal, basada en la descentra-
lización y la desregulación total de la actividad económica, que entiende incluso
que la libertad individual no depende de la democracia política y que ser libre es,
por el contrario, no estar sujeto, salvo en el caso de los derechos señalados, a la
injerencia del estado. Hayek tenía en mente no sólo al nazismo alemán, al socia-
lismo “stalinista” o al laborismo inglés, a los que llega a vincular sino sobre todo
a la “aberración” teórica del keynesianismo, el cual, sin embargo, con sus políti-
cas intervencionistas había ayudado a salir al capitalismo de la gran depresión de
los años ‘30. Estas ideas neoliberales, como se las comenzó a denominar, termi-
narían finalmente de imponerse en todo el mundo hacia mediados de la década de
1970, y las razones históricas de ello resultan muy conocidas.
En primer luga r, la crisis económica que se produjo en las economías más de-
sarrolladas en los años ‘70 constituyó el punto de inflexión de uno de los llamados
“ciclos largos” característicos de la historia del capitalismo. El sistema entró en una
n u eva etapa recesiva, con caída de la rentabilidad en los sectores productivos, acu-
mulación de capitales líquidos, inflación generalizada y desaceleración de las tasas
de crecimiento. Pero esta vez no fueron las teorías neoclásicas las que se pusieron
en cuestionamiento, como en los años ‘30, sino los paradigmas keynesianos o neo-
keynesianos, considerados los principales responsables intelectuales de la crisis. 
En segundo término, la crisis del dólar, que fue acompañada bien pronto por
la crisis del petróleo, significó en los países desarrollados el fin del “boom” de la
posguerra, y la aparición de políticos como Reagan y Margaret Thatcher, que des-
regularizaron la economía de sus países y estabilizaron sus monedas. Resulta cu-
rioso comprobar que mientras que los gobiernos neoliberales del Primer Mundo
(Thatcher, Reagan) jugaron la carta del nacionalismo, la política económica libe-
ral en los países latinoamericanos fue profundamente anti-nacional, como lo he-
mos podido comprobar desde Martínez de Hoz en adelante. Por otro lado, la cri-
sis de la deuda de los años ‘80 creó nuevas reglas de juego y de funcionamiento
en los mercados financieros internacionales.
En tercer lugar, los cambios en la producción resultantes del pasaje a un mo-
delo posfordista vinculado al prodigioso desarrollo del Japón y, luego, de los “ti-
gres asiáticos”, la transnacionalización de las economías y el peso creciente de las
empresas multinacionales, la reafirmación del libre comercio con la creación de
la OMC, y sobre todo la desintegración del bloque soviético, que puso fin a la
Guerra Fría, fueron los otros ingredientes de una notable transformación de la
economía mundial, que iba a la par con el cambio en los paradigmas teóricos y
en los esquemas ideológicos.
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El cambio en las ideas acompaña en realidad una nueva revolución tecnoló-
gica que le sirve de sustentación: la revolución informática y de las comunicacio-
nes. Si la primera revolución industrial reemplazó el músculo por la máquina,
ahora se plantea el reemplazo del cerebro por la computadora, por lo menos para
un número importante de funciones. La revolución en las comunicaciones cons-
tituye, a su vez, el segundo elemento clave para explicar el cambio en la econo-
mía y en las ideas económicas. Su principal característica, la instantaneidad de la
información, incorpora el “tiempo real” que hace posible la intensificación explo-
siva de los flujos económicos y financieros en todo el globo.
El escenario estaba preparado para la aparición, en revistas vinculadas al
mundo de los negocios o de la administración, como la Harvard Business Review,
o autores de esa disciplina, como el consultor japonés Kenichi Ohmae, de la po-
pularización del concepto de “globalización”, que se extiende luego a economis-
tas e historiadores, a fin de explicar la conformación de mercados globales (finan-
cieros, productivos, comerciales y de servicios) y el advenimiento de un “mundo
sin fronteras”. Francis Fukuyama, con su teoría del “fin de la historia” contribu-
ye, por su parte, a restar historicidad al nuevo período, que no sería uno más sino
el último en la trayectoria del capitalismo, pero no, por supuesto, en la acepción
que le daba Marx como preludio del socialismo. La historia carece a partir de
ahora de sentido, porque el sistema no tiene ya contradicciones que lo puedan lle-
var a su disolución. 
Pero el cambio en las ideas no pudo producirse sin la caída del “socialismo
real” que, como señala Krugman, no sólo ayudó a “desacreditar las políticas es-
tatistas” en todo el mundo, sino también a asegurar a “los inversores que sus ac-
tivos en los países en desarrollo no serían expropiados por los gobiernos de iz-
quierda”. El nuevo punto de vista que aparece, apoyado por una constelación de
actores nacionales e internacionales, entre los que se destacan instituciones y re-
des de líderes de opinión vinculados al capital mundial (FMI, Banco Mundial,
bancos de inversión, empresas multinacionales) fue conocido como el “Consen-
so de Washington”, término que acuñó el economista John Williamson (Krug-
man, 1995). Los diez puntos expresados a través de este “consenso de ideas” que
deberían presidir, a partir de allí, las políticas económicas de la economía global
(y de las economías nacionales incluidas en ella), tienen como eje el control del
gasto público y la disciplina fiscal, la liberalización del comercio y del sistema fi-
nanciero, el fomento de la inversión extranjera, la privatización de las empresas
públicas, y la desregulación y reforma del estado.
Los estados deben limitarse a fijar el marco que permita el libre juego de las
fuerzas del mercado pues sólo éste puede repartir de la mejor manera posible los
recursos productivos, las inversiones y el trabajo. La economía de bienestar desa-
parece y el individuo vuelve a ser así enteramente responsable de su propia suer-
te. El homo economicus resurge con toda su fuerza y la economía pasa a tener pri-
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macía sobre lo político. El nuevo orden económico tendrá, por supuesto, sus ga-
nadores y sus perdedores, resultantes del tipo de vinculación de cada uno con el
mercado y con los valores principales que lo regulan: la rentabilidad, el libre cam-
bio, la productividad, la competitividad y la flexibilidad del trabajo.
Numerosas instituciones, en diversos países, pero sobre todo en Estados Uni-
dos, garantizan la difusión de estas ideas. Organismos económicos internaciona-
les, a través de sus informes anuales o de sus asesores, o fundaciones de grandes
empresas, que financian universidades y cátedras de economía y administración,
ayudan a conformar el nuevo credo. Va diseñándose lo que algunos terminarán
por denominar “el pensamiento único”.
El politólogo francés Ignacio Ramonet definirá las cuatro características
principales de este pensamiento: es planetario, permanente, inmediato e inmate-
rial. Planetario, porque abarca todo el globo. Permanente, porque se supone in-
mutable, sin posibilidades de ser cuestionado o cambiado. Inmediato, porque res-
ponde a las condiciones de instantaneidad del “tiempo real”. Inmaterial, porque
se refiere a una economía y a una sociedad virtual, la del mundo informático. El
modelo central del nuevo pensamiento son los mercados financieros, que no tie-
nen más como marco teórico de referencia, como en el caso de la economía pro-
ductiva, las ciencias físicas o naturales o la química orgánica, sino la teoría de los
juegos y del caos y la matemática borrosa. El núcleo duro del “pensamiento úni-
co” es la mercantilización acelerada de palabras y de cosas, de cuerpos y de es-
píritus (Ramonet, 1997: cap. IV).
El nuevo discurso dominante se desentiende de sus consecuencias. El desem-
pleo, la desigualdad de ingresos, la pobreza y aún las diferencias en la educación
y el nivel de conocimientos (contrapartida de la fuerte acumulación de riquezas
que se genera en el más reducido polo de los ganadores) no constituyen una car-
ga social ni deben ser atemperados por políticas del estado sino en última instan-
cia. Es el propio sistema, generando –según los defensores del “pensamiento úni-
co”– una supuesta igualdad de oportunidades a través del crecimiento acelerado
de las economías, el que brindará la solución a largo plazo mientras que, en lo in-
mediato, recae en la sociedad civil, a través de la acción privada y de institucio-
nes no gubernamentales de distinto tipo, la responsabilidad de hacerse cargo de
los excluidos del sistema. 
Pero nada nos garantiza realmente que esto ocurrirá. Por un lado, se reiteran
las crisis financieras (la de 1987, la del “Tequila” mexicano, la del sudeste asiá-
tico) mostrando una creciente inestabilidad del sistema, que no termina de rever-
tir la fase recesiva del “ciclo largo” iniciada en los años ‘70, y revelando la inca-
pacidad del “pensamiento único”, cuya confianza en las leyes del mercado pare-
ce inamovible, para ofrecer herramientas adecuadas a fin de superarla. Por otro
lado, la “sociedad global” profundiza la brecha entre las “islas” de riqueza y de
pobreza diseminadas en todo el mundo, y ya no sólo por la división geográfica
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entre el “norte” rico y el “sur” empobrecido. Entretanto, la economía productiva
es dominada por los mercados financieros, que constituyen lo que algunos eco-
nomistas denominan una “economía virtual” o, directamente, de “casino”, con
una permanente fuga hacia adelante de consecuencias imprevisibles, y la política
por la economía, mientras que la difusión del “pensamiento único” a través de los
medios de información aumenta su influencia en todos los aspectos de la vida
económica, política, social y cultural. 
La libertad absoluta de los mercados supone, en particular, el derecho de los
capitales y de las empresas transnacionales a moverse por el mundo sin ningún ti-
po de controles mientras que, por el contrario, los gobiernos de los países en de-
sarrollo deben sujetarse al control de los organismos internacionales para asegu-
rar esa libertad de mercados. Hace muchos años ya el economista norteamerica-
no James Tobin había propuesto una tasa del 0,5% a las transacciones de capita-
les, que ha dado lugar a la creación en varios países de ATTAC (Asociación por
un Tributo a las Transacciones Financieras Especulativas y de Ayuda a los Ciuda-
danos) y hoy se abren paso la idea de otras tasas, como a las ventas globales de
las empresas multinacionales, que reparten a su favor los costos pero no las ga-
nancias (ahorran costos en unos mercados y venden en otros). Pues mientras la
mayoría de los países, incluso los del primer mundo, desregularizan sus econo-
mías, flexibilizan sus políticas laborales y disminuyen los gastos públicos para
hacer frente a las deudas externas o a los déficits comerciales, muchas empresas
transnacionales o capitales volátiles escapan a todo tipo de reglas laborales o fis-
cales. Aprovechan impositivamente los paraísos fiscales y laborales de los países
con sistemas salariales más deprimidos; deslocalizan y mueven sus empresas y
capitales en función exclusiva de sus tasas de rentabilidad, dejando el peso de la
carga fiscal y salarial a las poblaciones de las naciones afectadas. En este senti-
do, tanto los trabajadores de los países desarrollados como los de los más pobres
soportan, cierto que desigualmente, un mismo tipo de carga.
Como señala el inglés William Hutton (que fue hace unos años asesor de
Tony Blair), la idea de que “no podemos escoger, que estamos predestinados a ser
como somos” y que la “única eficiencia posible a nuestro alcance es la que nos
brinda la asignación de recursos del mercado”, constituye la doctrina “más insi-
diosa” de nuestra época (Hutton, 1997). Porque democracia y mercado no son tér-
minos intercambiables y, si la vigencia de la primera debe subordinarse a la per-
sistencia del segundo, es decir, si los ciudadanos no pueden intervenir en el do-
minio de una economía cada vez más desconectada de lo social y a la que se le
niega la posibilidad de utilizar los instrumentos de política necesarios para corre-
gir los desequilibrios que el mercado por sí mismo no puede solucionar, la socie-
dad civil deja de tener sentido y se corre el riesgo de que otras aventuras totalita-
rias se levanten, como en los años ‘30, por sobre sus cenizas. Antes de que ello
ocurra es necesario encontrar, lo más pronto posible, las alternativas sacrificadas
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Lo nuevo y lo antiguo en materia
de globalización y ajuste
Horst Grebe López
D eseo comenzar expresando mi profunda satisfacción por participar eneste panel, acompañado de personalidades intelectuales tan destacadasde América Latina, que ya han dicho cosas muy importantes sobre el te-
ma central.
Por mi parte, me voy a referir a la pregunta sobre qué es lo verdaderamente
nuevo en los temas de la globalización y el ajuste. Creo además que es mejor re-
ferirse a este aspecto de una manera más bien general, antes que tratar de focali-
zar la problemática especial de mi país, Bolivia.
Tengo la impresión, en efecto, de que la globalización constituye un fenóme-
no nuevo en algunos aspectos, y no tanto en otros. Las tendencias mismas hacia
la globalización, entendida como una creciente internacionalización de la vida
económica, con la ampliación consiguiente de las relaciones y la interdependen-
cia en el mundo, no son nuevas. Tampoco es nueva la necesidad de que se reali-
cen determinados acomodos por parte de las economías nacionales cuando cam-
bian las relaciones estructurales y los contextos institucionales. Si bien es cierto
que las cosas se repiten en la historia, hay que admitir que se repiten en contex-
tos diferentes. Frente a las dos interpretaciones opuestas de que todo esto ya lo
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vimos o de que todo es nuevo, es necesario diferenciar entre lo que constituye
continuidad y permanencia dentro de un proceso de internacionalización que se
despliega desde los orígenes mismos del capitalismo, por una parte, y aquello que
es realmente nuevo en nuestra época, por otra. Hay necesidad de considerar ade-
más un tercer aspecto, que es el que se refiere a las fórmulas ideológicas con las
que se acompaña todo este asunto.
Esto último es precisamente lo nuevo. En efecto, la globalización y su corre-
lato, que es la necesidad del ajuste nacional frente a los grandes cambios interna-
cionales, están siendo interpretadas de una manera totalmente ideologizada. Y es-
to tiene que ver con la propia dinámica de las transformaciones que vienen ocu-
rriendo en los últimos quince a veinte años en América Latina. Resulta que la
orientación de las políticas imperantes está fundamentada en ciertas fórmulas
ideológicas que tienen cada vez más aceptación en las clases dominantes e inclu-
so en los sectores medios y académicos de nuestros países. La presentación de la
globalización como una panacea proporciona el soporte de las políticas de aper-
tura de todos los gobiernos de la región, ninguno de los cuales ha logrado por
consiguiente formular un proyecto nacional autónomo en los últimos veinte años.
Estamos, por tanto, ante la necesidad de discriminar aquello que representa un
d e s p l i egue de las fuerzas productivas y capacidades de relacionamiento de la huma-
nidad en su conjunto, es decir, de todo lo que constituye un componente progresista
dentro de las tendencias globales, de aquello que constituyen las consecuencias, efec-
tos e impactos deplorables sobre poblaciones desprotegidas porque los estados res-
ponden a una ideología que no corresponde a sus circunstancias de origen nacional.
Deberíamos trabajar una visión relativamente rigurosa de cuáles son los ele-
mentos distintivos de la transformación que sufre hoy en día el sistema económi-
co internacional. Dentro de eso, es necesario recordar que tanto las economías na-
cionales como el sistema que se denomina “economía mundial” son confi g u r a c i o-
nes que se van construyendo en el tiempo. Por otra parte, ni la economía mundial
es la sumatoria de todas las economías nacionales, ni las economías nacionales son
totalmente independientes y contrapuestas a los fenómenos y procesos ex t e r n o s .
Hay una relación dialéctica entre la configuración de espacios internaciona-
les cada vez más amplios de dominio de la relación capitalista y, más precisamen-
te, de espacios de reproducción del monopolio capitalista, por un lado, y los es-
pacios nacionales reservados al dominio de las políticas económicas dictadas de
acuerdo a los intereses de cada país, por otro. Ocurre además que la frontera en-
tre ambos espacios está localizada hoy en día dentro de cada país, de manera que
no hay una relación de parte a todo entre economía nacional y economía mundial. 
Ahora bien, el fenómeno de la globalización está ocurriendo en la economía
mundial y tiende a engullirse a aquellas zonas que permanecen todavía bajo el
ejercicio de cierta soberanía o autodeterminación en las economías nacionales.
366
La globalización económico-financiera
En términos de cuantificación, a pesar de que se nos dice que casi el 75% de
las exportaciones del mundo están gestionadas por una centena de empresas
transnacionales y de que todo esto ocurre como si fuera un intercambio interno
de las grandes corporaciones transnacionales, la verdad de las cosas es que aún
hoy la gente consume el producto de sus connacionales prácticamente en nueve
de cada diez casos. Por lo tanto, el fenómeno de la globalización real no excede
todavía del diez por ciento de las transacciones económicas en el mundo.
Lo que pasa es que estos fenómenos reales quedan oscurecidos por otras dos
circunstancias también reales. En primer luga r, por la universalidad que tienen las
comunicaciones, lo que determina que con muy poca dificultad sea posible asistir
c o l e c t ivamente a los fenómenos y eventos que elige las veinticuatro horas del día
la CNN en cualquier parte del mundo. Es ella la que selecciona los acontecimien-
tos. Por otra parte, tenemos el movimiento del capital financiero especulativo .
Estos dos ámbitos están de verdad globalizados y operan, a diferencia de lo
que ocurría en el pasado, en tiempo real. Esto está afectando de manera especta-
cular a la capacidad de gestión de las políticas económicas a partir de un fenóme-
no incontrolable por ninguno de los estados, ni siquiera por la potencia económi-
ca más grande del mundo.
La autonomización del movimiento del capital financiero respecto de la eco-
nomía real es probablemente una novedad contemporánea, y a esto se suma el
hecho de que sus movimientos rebasan largamente las respuestas que se pueden
dar a partir de los mecanismos democráticos de deliberación. El tiempo que to-
ma la deliberación parlamentaria para la adopción de decisiones en el sistema
democrático es absolutamente más largo en comparación con la capacidad de
m ovimiento instantáneo de las decisiones del capital especulativo. Esto coloca
una tensión gravísima entre la economía y la política, sobre lo que es necesario
discutir seriamente: ¿cuán posibles son hoy decisiones nacionales para reg u l a r
este tipo de fenómenos? Obviamente, la única respuesta equivocada consiste en
adoptar una actitud pasiva ante tal situación. Es preciso, en cambio, crear las
condiciones internacionales para afectar y regular este desbocado mov i m i e n t o
del capital especulativo .
Hay un segundo aspecto en cuanto a la configuración de la economía globa-
lizada. Se trata del desplazamiento que vemos a lo largo del siglo XX de los cen-
tros hegemónicos. Recuerdo en esta ocasión las teorías de Raúl Prebisch en los
años ‘50, cuando explicaba la necesidad de los modelos de desarrollo hacia aden-
tro de América Latina a partir del análisis de los cambios estructurales que signi-
ficó la transferencia de la hegemonía de Inglaterra a los Estados Unidos. Inglate-
rra era una economía abierta, con una necesidad enorme de materias primas y re-
cursos naturales para su funcionamiento como el primer taller industrial del mun-
do. A diferencia de eso, los Estados Unidos llegaron a tener en determinado mo-
mento de los años ‘40 solamente el 2% de su producto geográfico bruto vincula-
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do con el comercio exterior. Se trataba pues de una economía absolutamente ce-
rrada, que obligó a su vez al cierre de las economías periféricas.
Al reflexionar sobre las estructuras globales es por tanto necesario conside-
rar como están configurados los centros hegemónicos cuyas tensiones y pugnas
intercapitalistas, políticas y económicas, determinan el tercer elemento a tomar en
cuenta: la arquitectura de los sistemas internacionales de diálogo y negociación
entre los estados. Hoy deberíamos reclamar incluso que en tales foros participen
también las sociedades, y en cierta medida eso está ocurriendo de una manera ad
hoc en algunos mecanismos internacionales.
Necesitamos examinar las estructuras institucionales que regulan el funcio-
namiento de la economía internacional, donde una de las características novedo-
sas –que no se han destacado suficientemente hasta ahora– es que la Organiza-
ción Mundial del Comercio (OMC) no pertenece al sistema de Naciones Unidas.
Es la primera organización mundial con un enorme poder decisional, de arbitraje
y de sanción, que no está incorporada dentro del sistema que nace en las postri-
merías de la derrota del fascismo y donde se colocaron la democracia, la paz
mundial y el desarrollo bajo el mismo paraguas institucional.
No es casual que la OMC, en los últimos veinte años, se haya constituido
por fuera de dicho sistema. Expresa, por el contrario, esta nueva manera de re-
presentación internacional de los estados, que poco tiene que ver con la diplo-
macia tradicional y con las estructuras de decisión colectiva en el Poder Ejecu-
t ivo y de control en el Parlamento. La representación de nuestros países ante es-
te organismo de política económica está embargada respecto de cualquier super-
visión democrática. Tal representación en realidad es cooptada desde las diferen-
tes instituciones que conforman el “Consenso de Washington”. De tal manera, se
puede afirmar que nuestros ministros de economía en los últimos veinte años en
la gran mayoría de los países latinoamericanos, lejos de ser los reguladores de
los flujos económicos internos, son los representantes y los agentes internos de
un pensamiento y de una fórmula única de considerar al mundo, cual es la orto-
doxia neoliberal.
De tal manera resulta de la mayor importancia que incluyamos en las re-
f l exiones sobre la globalización y el ajuste el hecho de que las estructuras y las
instituciones internacionales hoy en día forman parte de nuestro problema in-
terno. Ocurre, sin embargo, que nos han sido expropiadas, fruto de la frivo l i-
zación que se irradia sobre estas cosas desde los medios de comunicación y
desde las corrientes intelectuales y económicas más ideologizadas del neolibe-
r a l i s m o .
La lucha ideológica internacional es un componente importante de las tareas
del futuro. No se puede retornar la rueda de la historia. El nuevo internacionalis-
mo debe corresponder a los niveles del desarrollo tecnológico del mundo, lo que
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implica la discusión y la búsqueda de instrumentos como aquellos que se han
planteado en la convocatoria de este seminario.
Herramientas como la Tasa Tobin o la integración de los pueblos y no del ca-
pital en América Latina, son capaces de forjar una nueva conciencia apoyada en
una nueva teoría adecuada a los tiempos.
Por otra parte, la realización de foros paralelos como el de Porto Alegre en
enero próximo o los encuentros de la sociedad civil para evaluar los resultados
efectivos de las cumbres de Jefes de Estado en Copenhague en 1994 o en Río de
Janeiro en 1992 constituyen importantes pasos hacia la incorporación de la socie-
dad civil internacional en las luchas para detener la autonomía del capital finan-
ciero especulativo que ha tenido efectos devastadores en nuestros países.
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Neoliberalismo y globalización en Chile
José Cademártori*
G racias a que hoy podemos contar con uno de los aspectos positivos de laglobalización, el correo electrónico, tuvimos la oportunidad de compartircon nuestros amigos argentinos la idea de dar paso en nuestro continente
y en nuestros países a AT TAC, este movimiento tan interesante que ha surgido pri-
mero en Francia hace tan poco tiempo y que ha tenido una expansión geométrica
en ese país, en otros de Europa y ahora en América del Sur.
¿Por qué en Chile nos hemos adherido entusiastamente un grupo de econo-
mistas y de dirigentes sociales a este movimiento? Tenemos el triste privilegio de
haber sido los primeros que sufrimos el experimento neoliberal. En 1975, cuan-
do la dictadura estaba instalada firmemente después de haber nivelado el campo
de juego, después de los asesinatos en masa, desapariciones, represiones de todo
tipo, estaba en condiciones de experimentar este nuevo modelo económico. Esta-
ba todo preparado. La Escuela de Chicago durante muchos años había venido pre-
parando economistas, especialmente a través de un convenio que se firmó en los
‘50 con la Universidad Católica, mientras que en la Universidad de Chile todavía
prevalecían criterios de la formación de los economistas en un ámbito mucho más
amplio, culturalmente hablando, valorando todas las corrientes que nos permi-
tían, nos siguen permitiendo, tener una visión más humana de esta ciencia que es
la economía.
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Tuvimos el triste privilegio. Bajo esas condiciones que ustedes conocen el
experimento tuvo éxito, pues no hubo quien pudiera oponérsele. Ni física, ni so-
cial, ni política ni ideológicamente, porque en las universidades arrasaron con to-
do vestigio de los pensamientos anteriores. Tenían tanto miedo a la competencia
ideológica que simplemente prefirieron hacer desaparecer profesores y libros que
recordaran otra época.
De esa manera el modelo chileno, como se lo llamó, fue importado; quien
primero tuvo el “mérito” de utilizarlo en amplia escala fue doña Margaret That-
cher. Luego pasó a Estados Unidos con Reagan y de ahí se expandió por diversos
países del Tercer Mundo y volvió a América Latina. Haciendo un recuento histó-
rico breve, a mediados de los años ‘80 podríamos señalar un cierto orden: Boli-
via, luego México y, a fines de los ‘80 y comienzos de los ‘90, Argentina, Perú y
otros países en mayor o menor grado.
El modelo era conocido por nosotros, estudiantes de economía en los ‘50; ha-
bíamos leído y estudiado Caminos de Servidumbre, un libro muy importante de
Von Hayek; habíamos conocido y estudiado la crítica a las economías extremas
de mercado de los economistas de aquella época; creíamos que estaba superado
todo eso. Sin embargo, las vueltas del destino son así; creo que ni el mismo Ha-
yek pensó en aquellos años que alguna vez iba a tener un premio Nobel de eco-
nomía y que sería considerado el padre de una escuela económica que se impon-
dría de muchas formas no científicas precisamente en el mundo en una época de-
terminada.
El neoclasicismo es la versión de la teoría económica del neoliberalismo,
pues el neoliberalismo tiene un fundamento teórico económico, una escuela, pe-
ro también tiene un componente ideológico que va más allá incluso de la econo-
mía, al campo de la filosofía, de la política y de otros aspectos.
Era conocido porque en las primeras décadas del siglo XIX ya los socialis-
tas premarxistas, socialistas ingleses muy interesantes de esa época, los socialis-
tas utópicos, Marx, los post marxistas, todos habían hecho una crítica muy a fon-
do del liberalismo de aquellos años, que en esencia es el mismo fundamento que
tiene el neoliberalismo actual, y que a fines del siglo XIX y comienzos del siglo
XX era también el pensamiento único y dominante, hasta que vino la crisis del
año 1929.
Pero no me quiero ir por ese camino. Defino ahora brevemente los resultados
de ese modelo en Chile. La dictadura, pese a que estuvo diecisiete años, y que
aplicó el neoliberalismo durante casi quince años o algo menos, terminó en un ba-
lance absolutamente fracasado, desde el punto de vista de los más rigurosos índi-
ces macroeconómicos. Desde el punto de vista del crecimiento es el más bajo res-
pecto de las décadas anteriores; para qué hablar de la distribución de los ingresos,
del nivel de vida de la gente, de la desocupación, etc., de la construcción de un
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sistema productivo más poderoso. Desde todo punto de vista la economía de la
dictadura fue un fracaso rotundo; si Pinochet es derrotado en el plebiscito de
1988, no sólo fue por un repudio de la gente a la dictadura como sistema políti-
co, sino que también lo repudió por los resultados económicos; tan es así que un
año después, en la elección presidencial, la derecha y el neoliberalismo levantan
al mejor hombre que tenían, el creador, el campeón de la economía neoliberal chi-
lena en ese momento, Hernán Buchi, y es derrotado estrepitosamente, es repudia-
do por el pueblo ampliamente. El balance de la dictadura desde el punto de vista
económico es simplemente desastroso.
Veamos el segundo balance, desde 1990 hasta hoy. Hay que reconocer, des-
de el punto de vista macroeconómico, “grandes éxitos”. Si medimos el PBI tene-
mos 7%, uno de los más altos indiscutiblemente de los últimos cincuenta años de
la historia chilena. Crecimiento récord de las exportaciones y una balanza comer-
cial de superávit que no se conocía antes. Un aumento notable de las reservas de
divisas. Un aumento de los ingresos fiscales que permiten recuperar algunos de
los elementos de la llamada “deuda social”: jubilaciones miserables, situaciones
en los hospitales donde la gente tenía que llevar hasta sábanas para ser atendida,
etc. Hay que partir de reconocer esos éxitos macroeconómicos de los diez años
siguientes; pero desde 1994 se empieza a notar un cambio en el estado de ánimo
de la gente, de la población: descontento. Algunos lo querían calificar como des-
contento moral, espiritual, desgano, desagrado, inseguridad. Hay un estudio del
PNUD muy interesante sobre este tema que muestra ese malestar de la sociedad
chilena, que está reflejado por fenómenos económicos muy concretos: el sistema
ha tenido éxito pero es un sistema inseguro.
Una de las cosas que más exigen los capitales extranjeros es estabilidad, és-
te es el valor supremo: que la economía esté estable, pero estable para mantener
el modelo y las tasas de ganancia. Pero no da ninguna estabilidad para la gran ma-
sa de la población, que no sabe cuándo va a perder el trabajo; si luego va a tener
una jubilación que le permita sobrevivir; si se enferma y tiene una de esas enfer-
medades catastróficas, cáncer, corazón, si va a tener como pagar; que no se va a
arruinar como se están arruinando muchas familias, en fin, una cantidad de fenó-
menos. Si esa gente va a poder superar el estrés que significa doce ó catorce ho-
ras diarias de trabajo, hasta los domingos, con una enorme parte de la población
que no tiene vacaciones y que muestra un panorama sombrío.
Todo esto se empieza a agravar aún más a partir de la Crisis Asiática, que es
un pretexto para echarle la culpa a alguien de afuera, pero el fenómeno y las con-
tradicciones están adentro. Como sabemos, las semillas del fracaso están en los
períodos de éxito. Mientras más brillante parece el panorama de la economía, más
elementos de derrota están incubándose: eso es lo que está ocurriendo en Chile.
No tenemos todavía grandes estallidos sociales como los que estamos viviendo en
América Latina, en Argentina, en Brasil, en Ecuador, en casi todos los países, en
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una u otra forma; pero también hay desde 1994 en Chile movimientos de protes-
tas de los trabajadores, de los distintos sectores, de los maestros, de los trabaja-
dores de la salud; ahora se suman los indígenas, inédito en todo un siglo, que es-
tán en un verdadero estado de levantamiento, defendiendo sus tierras, su territo-
rio, que está siendo invadido por el proceso de transnacionalización.
El gobierno de la Concertación se reelige en diciembre en la segunda vuelta
sólo porque parte de la izquierda más consecuente le da los votos para que pue-
da resultar elegida y rechazar la postulación de la derecha. En este momento, des-
de el punto de vista del apoyo real, efectivo, que mostró la elección presidencial,
la Concertación perdió la mayoría. La puede recuperar y tiene que recuperarla por
sí sola, porque de lo contrario la derecha, con una política demagógica extraordi-
nariamente hábil, destinada a hacer creer que ellos representan un cambio para
mejor, en circunstancias en que el propio Lavin, que es un economista liberal or-
todoxo, va a seguir otro camino al que le dijo al electorado. Los electores le die-
ron una última oportunidad a la Concertación, pero están expectantes, están a la
espera y dispuestos a luchar. Ya no se le tiene la confianza que se le tuvo en
1990/91, cuando la gente estaba dispuesta a esperar: “démosles una oportunidad,
veamos los cambios, no hagamos olitas, no salgamos a las calles”, ésa era la voz
de orden. Hoy día ya no: hoy son los portuarios, mañana los estudiantes univer-
sitarios luchando por las becas, pasado los pobladores que con las inundaciones
se llenaron de agua porque las poblaciones se construyeron sin ningún control del
estado en terrenos hundidos, etc., etc.
Lo que quiero, en resumen, es decir lo siguiente: nosotros en Chile compren-
demos, como muchos en toda América Latina, que hoy en día las condiciones de
un cambio social progresista son más difíciles. Tenemos que acotar las perspecti-
vas y nuestras metas. Además tenemos que comprender los cambios que se han
suscitado, que son muchos: no podemos ignorarlos, son de todo orden, en la con-
ciencia misma de la gente. Pero además otra de las cosas fundamentales es la di-
mensión internacional de los problemas económicos.
La globalización está operando muy fuertemente y provocando todo tipo de
fenómenos desconocidos, inéditos, que aún tenemos que ve r. Entre ellos hay que
señalar que la globalización está produciendo efectos muy nega t ivos en la vida
social de muchos pueblos, destruye la cultura, ataca la base de los valores en al-
gunos países religiosos, se opone a esos valores de origen religioso, a los va l o-
res morales; destruye la conv ivencia fa m i l i a r, destruye las fuentes tradicionales
de vida, como la agricultura tradicional, los pueblos pequeños, la pequeña y me-
diana empresa. Todo eso está temblando, está en destrucción en muchas partes,
la globalización tiende a eso. La capacidad que la tecnología da de concentrar
los recursos, administrarlos a distancia, dividir y subdividir las fases de produc-
ción en infinitos procesos, subcontratar, etc., permite justamente eso, abarcar
áreas en las que antes las grandes empresas no se metían. Ahora las grandes em-
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presas se meten en todos los campos, en el comercio, en los servicios, en la dis-
t r i bución, en los bienes culturales, en el deporte, etc. Los espacios de vida tradi-
cionales de nuestras sociedades tercermundistas están siendo destruidos, y eso
está pasando también con las condiciones de vida de los indígenas. No es sólo
el problema de Chile: es el problema de Bolivia, Perú, Ecuador y de muchas
otras poblaciones. Ahora nos damos cuenta de que en América Latina hay millo-
nes y millones de indígenas.
Entonces hay una dimensión internacional que hay que rescatar, y felizmen-
te nos estamos dando cuenta de esto en muchas partes, en muchos países. Hace
poco estuve en Estados Unidos y pude palpar ciertos fenómenos: hay mucha gen-
te allá que los está señalando. Hay una agitación, un malestar. Tomen nota de que
la economía norteamericana ha vivido los mejores diez años de los últimos dece-
nios, con un crecimiento espectacular, una tasa de desempleo muy baja. ¿De qué
se quejan entonces? Se quejan de las mismas cosas que yo señalaba de Chile: ex-
ceso de trabajo, mercantilización, individualismo, comidas chatarra, peligros en
la alimentación y en el tipo de vida. Todo eso está produciendo malestar entre mu-
cha gente, además de la juventud de las universidades, hoy día más cultas gracias
a Internet y al intercambio de conocimientos que permite que la gente se comu-
nique, discuta. Entonces tenemos un movimiento como el de Seattle, que ha pi-
llado de sorpresa a los grandes poderes: no se pudo hacer la sesión inaugural,
tampoco la de clausura y la reunión misma fracasó porque por primera vez un
buen número de gobiernos de países subdesarrollados, que hasta ahora inclinaban
la cerviz al modelo transnacional, empiezan a agitarse, a decir que “no nos están
tomando en cuenta, se están poniendo de acuerdo cuatro o cinco personas, Esta-
dos Unidos con la Unión Europea y nosotros qué vamos a decir aquí, a qué nos
han invitado”. Hay gobiernos del Tercer Mundo que ni siquiera tienes asesores
capaces de poder saber qué es lo que están discutiendo, ya que cada uno de estos
convenios internacionales tienen miles de cláusulas.
Esta dimensión internacional es muy importante, el entendimiento, el debate,
la acción conjunta. Celebro por ejemplo que en octubre próximo se hará la Mar-
cha Mundial de Mujeres; que ellas no sólo están preocupadas por sus problemas
e s p e c í ficos, también por los de todos y, con toda razón, apuntan al FMI y al BM.
H oy día en el mercado de trabajo son las que tienen más desempleo, más que los
hombres, de tal manera que este movimiento, que es multivariado, en el que están
ecologistas, las mujeres, los consumidores, los estudiantes universitarios, los sin-
dicatos, etc., es una ruta que hay que transitar. Lo que hay que hacer es meterse en
esa corriente y ayudar a impulsarla, de esa manera vamos a fortalecer nuestras pro-
pias capacidades para hacer los cambios que necesitamos en nuestros países.
Esta iniciativa es muy oportuna. Celebro que los economistas argentinos, que
son muy capacitados, pues en este país hay un buen número de economistas no
ortodoxos y otros cientistas de gran nivel, reconocidos internacionalmente, hayan
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tomado la iniciativa. Nosotros venimos con mucho agrado, creo que brasileños,
uruguayos, de todos los países de América Latina estamos en una mayor disposi-
ción para trabajar en conjunto. Tenemos muchos temas en común. Hay urgencias,
apuros y se les reclama soluciones a los cientistas sociales por parte de los sindi-
catos y de los movimientos populares. Soluciones y propuestas frente a las crisis.
En Argentina ahora hay una crisis tremenda con el sistema de la convertibilidad
que ha producido efectos que ustedes conocen mejor que yo; sin embargo hay
quienes quieren mantenerlo y agravarlo. La dolarización de la que también se ha-
bla en Chile es simplemente entregarle la llave de la casa a la Reserva Federal pa-
ra que manejen todo. No tenemos soberanía, renunciamos a tener política mone-
taria, a tener política económica, renunciamos a todo, convirtámonos en un nue-
vo Estado Asociado. Hacia allá van las cosas y si cae Argentina vamos a caer mu-
chos otros fácilmente. Aquí se está jugando una lucha muy importante. La activi-
dad, el papel que pueden desarrollar los economistas, los académicos, los univer-
sitarios, los estudiantes, es decisivo, muy importante, para hacer cambiar la situa-
ción en nuestro continente.
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Una evaluación del modelo económico argentino
a partir del endeudamiento ex t e rn o
Héctor Valle*
Y o quisiera ocuparme de algunas consideraciones con respecto al proble-ma de nuestro endeudamiento externo, diciendo que el tema de la deudaexterna es un buen punto de partida para hacer una evaluación en pers-
pectiva del modelo económico que la Argentina adoptó a principio de los años
‘90. El tema de la deuda, los vínculos con el modelo y sus impactos a futuro, son
cuestiones que deben ser ineludiblemente estudiadas a la hora de seleccionar las
mejores políticas para tratar el tema de la deuda, para no caer en voluntarismos y
para tratar de encontrar la raíz profunda, el núcleo duro de esta difícil situación a
la cual hemos sido llevados.
Como ustedes saben, en la Argentina rige, desde principios del ‘91 hasta el
presente, un muy particular sistema de caja de conversión con tipo de cambio fi-
jo y con una moneda pegada a otra que se ha revalorizado fuertemente en los úl-
timos años; a otra de un país con el cual tenemos generalmente saldo comercial
negativo. Este esquema de la convertibilidad, en lo que hace al crecimiento eco-
nómico, se muestra particularmente sensible al comportamiento de las corrientes
internacionales de capital. Se advierte claramente, si uno compara la evolución,
por ejemplo de los niveles generales de actividad con los movimientos de capita-
les que ingresan y salen de la Argentina, que hay una correlación casi exacta en-
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tre las fases de crecimiento económico o de recesión con las entradas o salidas de
capitales. Casi diría que los movimientos que se registran por el lado de los nive-
les de actividad sobreactúan el impacto que tienen los cambios en las corrientes
de capital. Así, por ejemplo, si uno considera el período 1991-1994, o sea la edad
dorada de este esquema de la convertibilidad, advierte que la economía argentina
crece muy fuertemente y que conjuntamente a la política económica actúa procí-
clicamente. Y si se considera lo que pasó a partir del efecto Tequila y, sobre todo,
el último año y medio en particular, se advierte que no sólo la economía tiene un
fuerte descenso en sus niveles de actividad sino que además le cuesta mucho vol-
ver a recuperar el ritmo de crecimiento, un ritmo de crecimiento aceptable. 
Hay otro dato que se debe considerar, que habitualmente no se toma en cuen-
ta pero que en procesos de deflación como el que vivimos es muy importante. To-
dos tenemos la sensación térmica de que la economía anda realmente mal y esto
parecería contradecirse con las cifras del Producto Bruto. Uno dice: “La econo-
mía anda mal”, pero el Producto Bruto sólo cayó el 3% y en el primer trimestre
del año 2000 habría crecido del 1% al 1,8%. Pero si eso lo ponemos en valores
corrientes, si le agregamos a los datos reales de la economía la evolución de la de-
flación, advertimos un panorama bastante diferente y bastante tétrico; adverti-
mos, por ejemplo, que la caída del Producto Bruto en términos corrientes es del
5,4%, que la caída en el nivel de actividad industrial es del 8% en el año 1999,
que la caída en el sector comercial es del 11%, y que la caída del sector agrope-
cuario es del 25%. Y creo que eso refleja mucho mejor la sensación térmica de la
gente porque es la plata o el ingreso que tienen los sectores efectivamente en su
bolsillo, más que los datos medidos a valores constantes. Digo esto porque pare-
ce que este dato importante, que la sensación térmica y la real situación de ingre-
so de la gente, no parecen haber sido tomados en cuenta cuando se decidieron a
lo largo del corriente año ciertas políticas, que apoyaron el ajuste esencialmente
al aumentar la carga tributaria sobre los ingresos medios y bajos de la población
o al producir un recorte significativo de salarios en la administración pública. La
respuesta que se tiene en esos casos es como si se hubiera sobreactuado el impac-
to de las decisiones tomadas, y eso es porque la situación real de ingresos de los
sectores de la economía y, por lo tanto, de los actores económicos que participan
de la misma, es mucho más grave de lo que aparentan los datos fríos a nivel ma-
croeconómico. Y digo esto porque una de las características que tiene el modelo
que estamos viviendo es que quedan pocos grados de libertad a la hora de elegir
políticas, por ejemplo para ajustar las cuentas públicas, porque el esquema de po-
lítica económica en el cual estamos no es solamente un esquema de política eco-
nómica de caja de conversión con tipo de cambio fijo. Dentro del mismo contex-
to de política económica hay una determinada política de privatizaciones, hay una
determinada política del manejo de la cuestión salarial, hay una determinada po-
lítica de ajuste de las cuentas públicas que son coherentes entre sí. Sería incohe-
rente, por ejemplo, pretender hacer compatibilizar una política de tipo cambiario,
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o del tipo de la llevada a cabo con las privatizaciones, con una política salarial
más progresista o con una estructura fiscal más progresista.
Todo esto viene a cuento porque si algo se advierte es que este modelo de po-
lítica económica en el cual estamos a lo largo de los ‘90 es un modelo muy de-
pendiente del financiamiento externo. Por lo tanto, los que manejan la economía
viven pendientes permanentemente del tipo de señales que emiten hacia los sec-
tores de la comunidad financiera internacional, y por eso las decisiones que se to-
man en materia de política económica, por ejemplo en torno del ajuste, son todas
decisiones orientadas a obtener un gesto de simpatía de parte de la comunidad in-
ternacional de negocios. Y esto es así porque el modelo es extremadamente de-
pendiente del financiamiento externo, es un modelo –como se ha llamado– “ca-
pital externo-dependiente”. Cuando decimos “capital externo-dependiente” ten-
dríamos que considerar por lo menos tres fuentes de ese financiamiento externo:
el balance comercial, los ingresos de inversiones de riesgo, y las inversiones ex-
tranjeras directas y el endeudamiento.
Si uno analiza lo que ha pasado a lo largo de la convertibilidad o de este mo-
delo, pueden distinguirse claramente varias fases, pero hay un rasgo común: esas
etapas de crecimiento que señalaba hace un rato, entre las que por lo menos se
pueden distinguir tres, generalmente van acompañadas de fuertes tensiones hacia
el desequilibrio del balance comercial. Y esto porque el tipo de orientación pro-
ductiva de la Argentina y el tipo de orientación de la inversión que tuvo lugar en
la Argentina han llevado a una oferta de bienes muy integrada por importaciones,
muy dependiente de las importaciones. Desde la época de la sustitución de im-
portaciones en los años ‘70 hasta el presente ha habido un cambio sustancial en
la estructura productiva, en la cual, por ejemplo, por cada punto que crece el pro-
ducto son requeridos aproximadamente cuatro puntos de crecimiento de importa-
ciones, de modo tal que en la fase de crecimiento 1991-1994 o 1996-1998 se ad-
vierte claramente que el crecimiento implica una fuerte demanda de importacio-
nes, que la respuesta en materia de exportaciones es mucho más tenue y que, en
consecuencia, tenemos una fuerte pulsión al desequilibrio comercial. Entonces,
una de las fuentes de divisas que tiene la economía tiene signo negativo, y ese sig-
no negativo es responsabilidad exclusiva del sector privado.
La otra cosa que se advierte es que en la primera etapa del modelo de conve r-
tibilidad, atraído por el proceso de las privatizaciones, la A rgentina tuvo un acce-
so importante a inversiones extranjeras directas. De hecho, en algunos años, la in-
versión extranjera directa aportó la mitad de los recursos necesarios para llenar el
desequilibrio de pagos; esto se corta bastante abruptamente en el año 1995 y, a par-
tir de entonces, el tipo de inversión extranjera directa que se registra acentúa una
tendencia que ya se había visto en años anteriores, que es el cambio de manos de
paquetes accionarios. El caso típico es el año pasado, cuando el Ministerio de Eco-
nomía exhibió como un resultado muy atractivo la cantidad de inversión ex t r a n j e-
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ra directa que ingresó y nos dijo en un rinconcito que, en realidad, esta inve r s i ó n
extranjera que entró es esencialmente la compra del paquete accionario de YPF por
Repsol y que, por el contrario, la inversión extranjera directa dirigida a la activ i-
dad industrial apenas alcanza los 1.500 millones de dólares. Entonces, ¿cuál es la
fuente de financiamiento que le queda al modelo? La deuda ex t e r n a .
Un modelo de este tipo se caracteriza, entonces, porque el campo productivo es
particularmente dependiente en materia de importaciones y porque la estructura de
precios relativos que se ha creado a partir de la convertibilidad discrimina fuertemen-
te en contra de los sectores transables y a favor de los sectores no transables de la eco-
nomía. Por lo tanto, en ese sentido se orienta la inversión, teniendo en cuenta que la
cuota de inversión que pueden atraer los sectores no transables, que son los vincula-
dos esencialmente con las privatizaciones, está agotada: a partir de ese punto se dará,
entonces, una fuerte dependencia en materia de endeudamiento. Cuando uno analiza
–sobre todo a partir de 1995– qué ha pasado con este endeudamiento externo, que es
el tema que en gran medida nos convoca, advierte que sin embargo el endeudamien-
to, sobre todo el que toma el sector público, excede largamente en más o menos 30
mil millones de dólares lo que es propiamente su necesidad propia de divisas. Es co-
mo si uno pudiera hacer dos balances. El sector público necesita de divisas para amor-
tizar su deuda y pagar los servicios y, por lo tanto, toma deuda; el sector privado pre-
cisa divisas para pagar el saldo nega t ivo del balance comercial y precisa divisas para
p a gar utilidades, dividendos e intereses de su propio endeudamiento y, por lo tanto,
toma deuda también pero lo que se advierte es que hay un excedente. 
¿Qué hace con la deuda el sector público? Paga sus compromisos y aumenta
la posesión de reservas y uno lo que advierte es que después de diez años de fun-
cionamiento del modelo, la cantidad de deuda que ha tomado el sector público ex-
cede en casi 20 mil millones de dólares lo que precisó para atender sus propios
compromisos y lo que precisó para aumentar la posesión de reserva y, de esta for-
ma, poder emitir moneda, porque es la única forma que tiene el modelo de emi-
sión de moneda. ¿Qué pasó con esos recursos? Se advierte que esos recursos
coinciden exactamente con el saldo negativo que hay entre lo que el sector priva-
do tomó en el exterior y lo que efectivamente precisa. O sea, que el endeudamien-
to del sector público está financiando una parte sustancial de los pagos que hace
el sector privado al exterior. Obviamente se convierte en un mecanismo muy si-
milar al que la Argentina vivió en la época de Martínez de Hoz, pero con una di-
ferencia: que se muestra como exponencialmente creciente, las curvas son de una
pendiente muy aguda y, en segundo lugar, para bien o para mal, no existen en el
futuro activos públicos que el estado pueda vender a bajo precio como se hizo en
la ocasión, con el plan Brady en los años 1990-1993 para atender la deuda acu-
mulada. De modo tal que la Argentina tiene un problema serio en ese terreno. 
Yo en este tema creo que la contrapartida de ese endeudamiento excedente
que tomó el gobierno hay que buscarla por un viejo artilugio de la contabilidad
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creativa que utilizan nuestros gobernantes, que son los libramientos impagos que
se acumulan a fin de año, porque –como ustedes saben– sea por libramientos im-
pagos a proveedores, sea por IVA no pagado a los exportadores, siempre quedan
a fin de año movimientos no contabilizados que, sin embargo, se convierten en
deuda. Y cuando uno advierte que los principales perceptores de esos papeles son
aquellos que tienen una responsabilidad muy grande en la salida de capital que
produce anualmente el sector privado, porque generalmente son los grandes con-
tratistas y los grupos económicos vinculados con la infraestructura y demás los
perceptores de esos bonos del estado, uno puede llegar a la conclusión de que por
ahí cierra el por qué el sector público toma más deuda de la que precisa y por qué
esa deuda está financiando la salida de capital que hace el sector privado.
Para terminar, creo yo que una propuesta de revisión del tema de la deuda, el
camino por el cual tiene que entrar para encontrar una solución razonablemente de-
fi n i t iva, es el camino de la evaluación crítica de este comportamiento de la econo-
mía y del comportamiento de los grupos económicos que están liderando este pro-
ceso que está llevando adelante la economía. Y, por lo tanto, una propuesta que se
centre únicamente en el reclamo en el sentido de moratoria o de postergación de pa-
go tiene poco futuro en tanto sigan funcionando estos mecanismos y en tanto no se
toque el eje, el núcleo duro del problema que es el funcionamiento de este modelo
de política económica en el cual está metida la A rgentina desde hace una década.
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La tiranía de los merc a d o s
Sylvia Ruiz Moreno*
Introducción
Y o quisiera ocuparme de algunas consideraciones con respecto al proble-ma de nuestro endeudamiento externo, diciendo que el tema de la deudaexterna es un buen punto de partida para hacer una evaluación en pers-
pectiva del modelo económico que la Argentina adoptó a principio de los años
‘90. El tema de la deuda, los vínculos con el modelo y sus impactos a futuro, son
cuestiones que deben ser ineludiblemente estudiadas a la hora de seleccionar las
mejores políticas para tratar el tema de la deuda, para no caer en voluntarismos y
para tratar de encontrar la raíz profunda, el núcleo duro de esta difícil situación a
la cual hemos sido llevados.
Lo que sigue es un ensayo de reflexión sobre las particularidades discursivas
que envisten de legitimidad las relaciones internacionales de hegemonía en el mo-
mento actual y desde la perspectiva de América Latina –como nuestro objeto de
análisis y como lugar desde donde hilvanamos estas ideas.
En ese sentido, proponemos una lectura de los fenómenos asociados a la
“globalización” y la post-Guerra Fría, y de lo que esto significa para América La-
tina, desde un marco teórico gramsciano, según se evidencia ya en estas primeras
palabras, que nos permita asentar nuestra hipótesis sobre la “naturalización” del
carácter decisivo del mercado en todos los actos de nuestra vida.
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Es decir, que el discurso hegemónico legitima la imposición de todo tipo de
medidas políticas, sociales, laborales, etc., proponiendo una lógica que encubre la
existencia de relaciones de dominación, que son políticas, y no fatalmente natura-
les –como las leyes físicas o biológicas. Ese encubrimiento implica la imposibili-
dad de proponer modelos alternativos de vida –de relaciones sociales, de desarrollo
económico, de acción política, de expresión cultural, etc.– en nuestras sociedades.
Por eso decimos que se plantea como una tiranía global: “la tiranía del mercado”.
Para analizar las implicancias de este fenómeno tomamos como punto de par-
tida la recuperación de una hipótesis de trabajo sobre la definición del discurso
político hegemónico en la América Latina del fin de siglo, y la complementarie-
dad del pensamiento “neoliberal” y el “desconstructivista”, concentrándonos en
la tópica del “poder omnipresente del mercado” que localizamos como una de las
subyacentes a este discurso.
Entonces, en la primera parte de este trabajo, proponemos algunas ideas so-
bre cómo se construye el discurso político hegemónico1, en relación al ámbito de
anclaje de esta tópica, que es el sistema –económico– internacional, desde la
perspectiva local (argentina y latinoamericana en general). Una vez establecido el
discurso político hegemónico, en la segunda parte podemos dirigirnos a su inte-
rior para analizar nuestra hipótesis sobre la articulación de las teorías “neolibera-
les” y “desconstructivistas”. La crítica a estas propuestas de interpretación teóri-
ca nos permitirá por una parte establecer nuestras propias definiciones que arti-
culan la noción de discurso político hegemónico, con la que habíamos trabajado
en la primera sección; y por otra parte, nos permite indicar el vínculo que esta-
blecemos entre los debates teóricos y las transformaciones sociales. Finalmente,
se esbozan algunas reflexiones sobre las posibilidades de salir de esa cosmovisión
que no ofrece alternativas ante un escenario que resulta apocalíptico, tanto por sus
consecuencias trágicas como por su devenir aparentemente anodino.
Perplejidades del fin de la Guerra Fría en América Latina
Para hablar de la dimensión internacional del discurso político hegemónico,
debemos primero dirigirnos hacia la caracterización de las relaciones de hegemo-
nía a nivel internacional, como parte del bloque histórico que se legitima a través
del discurso político hegemónico2. Aunque no podemos desarrollar en este traba-
jo sencillo las características generales que asume el bloque histórico en Améri-
ca Latina, creemos en la necesidad de señalar en particular algunos aspectos de
la construcción hegemónica internacional en el contexto de la Guerra Fría y su re-
significación a partir del fin de la bipolaridad Este-Oeste.
Coloquemos como fecha inicial 1945: el fin de la Segunda Guerra Mundial
marca el comienzo de una nueva era para el orden internacional, que tiene conse-
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cuencias cruciales para América Latina, porque señala el comienzo de la hegemo-
nía norteamericana, a nivel internacional –la Pax Americana, en términos de Eric
Hobsbawm– que incide en especial sobre el resto del continente, que constituye
su área de influencia desde fines del siglo XIX. 
Antes de la Guerra Fría ya existía una capacidad de presión y legitimación
desde lo económico, en nombre del progreso, como lo muestran los debates de
las conferencias panamericanas y las intervenciones militares en Centroamérica,
pero esta incidencia era muy desarticulada, sobre todo por la fuerte presencia de
Europa que ejercía un contrapeso, aunque esto varía según los países. Es difícil
hablar de América Latina como conjunto homogéneo –sin duda no lo es– pero sí
hay un mínimo denominador común, que es el de estar del lado de los “periféri-
cos” frente a los “hegemónicos”.
Durante los “años dorados” del Estado de Bienestar y las ideologías contun-
dentes, se desarrolló bajo la égida norteamericana la construcción hegemónica en
torno del alineamiento al bloque occidental –el poderoso “Leviatán” liberal– con-
tra el “Behemoth Comunista”. El juego de los fantasmas retóricos y argumentati-
vos sobre lo que puede suceder si las ideas diferentes se convierten en realidad,
si la praxis sucede a la especulación teórica, si la ciencia se mueve más allá de los
estrechos límites del paradigma hegemónico, ocultaba la impresionante transfe-
rencia de riquezas que del centro a la periferia se fue verificando en las décadas
que sucedieron a la Segunda Guerra Mundial.
No vamos a desarrollar aquí la interesante cuestión de cómo operaron estas
relaciones norte-sur, con el respaldo del discurso político hegemónico del Occi-
dente capitalista y democrático –aunque eso de democrático es más confuso. Pe-
ro si decimos Doctrina de la Seguridad Nacional tal vez resulte más claro de qué
estamos hablando. Pensemos en el financiamiento y entrenamiento de las Fuer-
zas Armadas de América Latina para luchar contra ese “enemigo común” que,
desde ese 1º de enero de 1959 –o un poco después para ser más exactos con la
trayectoria de la Revolución Cubana y su acercamiento a la URSS– tenía puesto
un pie en el continente, y para peor tan cerca de las costas norteamericanas.
Ya conocemos las consecuencias que aquella virtual partida de ajedrez entre
bloques de potencias tuvo para los “peones”, y que hasta el día de hoy se manifi e s-
tan en las sociedades empobrecidas, represivas –más allá de la democracia for-
mal–, políticamente apáticas, llenas de prejuicios ideológicos y hasta teóricos en
el ámbito académico. Una herencia concreta de todo aquello, que estalló en forma
de crisis económica esparcida por toda la región hacia 1982, es la deuda ex t e r n a3.
Deuda que tiene un componente económico y de “mercado”, en vistas del en-
cuentro entre el exceso de capitales procedentes del alza del petróleo en 1973 y
1978, y las condiciones favorables que ofrecían los países latinoamericanos por
aquellos años. Pero también tiene un correlato político, que no sólo se relaciona
385
Sylvia Ruiz Moreno
con la ilegitimidad de la mayoría de los gobiernos que contrajeron los créditos
–como sostienen los partidarios del no pago de la deuda–, sino también –aunque
no sea tan fácil de comprobar– en la consideración estratégica que se habría teni-
do en cuenta a la hora de extender los créditos, para evitar que la recesión inter-
nacional de los ‘70 provoque, en esos lugares políticamente movilizados y con
economías desgastadas, la temida crisis social; y a la vez, acondicionar los meca-
nismos represivos para contener coactivamente lo que la ficticia reactivación fi-
nanciera no puede paliar.
L u ego de la Guerra Fría, cuando se despejó el último remezón de conflicto es-
te-oeste de los ‘80 y desaparecieron los viejos fantasmas, el nuevo monstruo que se
venía construyendo desde tiempo atrás hizo su aparición formal para legitimar los
planes de ajuste del FMI, encubierto bajo el velo de la uniformidad posmoderna e,
incluso, del planteo de “nuevos enemigos” como las culturas que se resisten a con-
v ivir con el resto “civilizado” del planeta (el “choque de culturas” de Huntington). 
Las características de aquello que hay que conjurar son ahora más difusas y
difíciles de aprehender: ya no es el “Behemoth” sino, simplemente, el “apocalip-
sis”; “el fin”, derivado no ya de la cólera divina sino de la Crisis Económica, así
con mayúsculas, porque es la crisis terminal, el fin de las reglas sociales que pau-
tan la convivencia en las sociedades capitalistas que, en una versión economicis-
ta –y por lo tanto reduccionista– del contractualismo dieciochesco, resultan ser
las reglas del juego en el mercado, según las doctrinas liberales. Y luego, el caos
absoluto, la supervivencia del más fuerte, la lucha de vida o muerte por los bie-
nes escasos, pero ¿no es eso el mercado dejado a su albedrío, sin regulaciones es-
tatales? Parece que no, que la Crisis sobreviene cuando no se cumplen las “me-
tas” que hacen posible que se extiendan créditos que irán, en gran medida, a cu-
brir los intereses de la deuda, y cuando los capitales extranjeros deciden que no
están dadas las condiciones para invertir, porque no se cumple con los pagos a los
acreedores, porque no están hechas las “reformas estructurales en la economía”,
porque los gobiernos no garantizan la rentabilidad de las inversiones4.
Así, por un pase mágico se logra la continuidad de las relaciones de hegemo-
nía establecidas a mediados del siglo XX sobre la base de un nuevo discurso le-
gitimante que, sin embargo, no es del todo novedoso, porque sus cimientos se ins-
talan –como hemos visto– en el instante más álgido de la Guerra Fría, resignifi-
cando sus argumentos al haberse disipado los fantasmas ideológicos, es decir, al
haber perdido su capacidad ordenadora del imaginario social, el juego de pares
antagónicos-complementarios entre liberalismo y socialismo.
Las premisas del nuevo discurso político hegemónico, de la relación norte-
sur, pueden sintetizarse en una expresión afirmativa –cada vez menos convincen-
te y desdibujada ante la evidencia de los primeros resultados de la aplicación del
modelo económico que ese discurso viene a legitimar: la reconversión de la eco-
nomía para acceder al “Primer Mundo”, o para insertarse en el “nuevo orden
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mundial”. La expresión negativa, que cada vez se transforma en la parte más fuer-
te de la argumentación, acorde con el diagnóstico de apatía política y carencia de
proyectos y utopías: el temor al “rugir de los mercados”, que puede ocasionar el
“caos económico”.
Ambas se basan en premisas liberales clásicas: la objetividad del mercado y
la aceptación de las reglas del libre mercado como vía al progreso, aunque en es-
te caso ni siquiera con ese objetivo positivo sino con uno más limitado y negati-
vo: evitar el caos económico.
También implican la desarticulación de los sujetos sociales que habían sido
centrales hasta el fin de la Guerra Fría: en términos prácticos, como resultado de los
programas de “ajuste” neoliberales, que incluyeron desmontar el aparato del Esta-
do de Bienestar y, en el discurso, con la colaboración de las versiones sobre la pos-
modernidad, neoliberales y deconstructivistas, montadas en el dato de la realidad de
la caída del Muro de Berlín y de la Unión Soviética. Aquí nos vamos a detener pa-
ra ver cómo funciona la coexistencia de aquellas corrientes teóricas en la fundamen-
tación fi l o s ó fica del d i s c u rso político hege m ó n i c o, en la tópica del “mercado”.
El discurso político hegemónico entre la racionalidad
neoclásica y el postmarxismo deconstructivista
Hay que prestar muy seria atención a la forma en que aparece el miedo a la
reacción de “los mercados”. La cuestión no es enteramente nueva: el derrumbe
económico-social (estructural) es una de las hipótesis del socialismo, analizada
científicamente por Marx, desde mediados del siglo XIX. Pero ese derrumbe te-
nía un componente liberador, progresista: cuando las fuerzas productivas lleguen
a su máxima expansión en el marco de determinadas relaciones sociales de pro-
ducción, romperán esas relaciones limitantes y del conflicto surgirá un nuevo mo-
do de producción. Según esta perspectiva, la historia universal es la historia del
progreso del hombre y la marcha hacia la emancipación humana. Así, el fin del
capitalismo será una experiencia liberadora5.
A partir de la crisis del ‘30 el derrumbe económico aparece como una reali-
dad vivida y recordada con una angustia semejante al recuerdo de la Primera Gue-
rra Mundial, que en esos momentos era muy reciente en Europa. Para los países
industrializados la experiencia de una crisis económica y social profunda y pro-
longada durante varios años resultaría tan traumática que se recordaría –y así lo
siguen recordando las generaciones sucesivas que estudian en los colegios y las
universidades o toman contacto con ello a través de los documentales televisi-
vos–, como “La Gran Depresión”. El hecho de que la expresión aluda a un térmi-
no propio de la jerga económica, no alcanza para disuadirnos de su connotación
psicológica y su carga emotiva.
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En América Latina, donde los ‘30 transcurrieron dificultosamente, pero con me-
nores sobresaltos que en el norte, la Crisis de la Deuda de los ‘80 fue generando, en
distintos momentos de la década, experiencias de hiperinflación y sensación de de-
rrumbe económico. En la A rgentina, el recuerdo de la crisis económica de la Dicta-
dura –que fue amortiguada a nivel de la sociedad civil por el estado que la absorbió–
quedó eclipsada por el episodio más reciente de la hiperinflación de 1989. Sobre la
base de ese recuerdo se montó la reforma estructural de la economía argentina du-
rante los gobiernos de Carlos Menem. Al momento de escribirse este trabajo, cuan-
do la era menemista ha quedado atrás, podemos notar que ese temor al caos econó-
mico pervive en la ciudadanía y continúa legitimando las políticas de “ajuste”.
La constatación de este mismo fenómeno en otros países de la región, donde
cambian los gobiernos pero la política económica y su sustento teórico permane-
cen inamovibles, nos conduce a pensar más allá de la coyuntura específica y va-
riada de Latinoamérica, en lo que aquí proponemos como una posible explica-
ción, que es la transformación de las premisas ordenadoras y legitimadoras de un
sistema internacional hegemónico, una vez que se perdió el sustento de las ideas
de la Guerra Fría. 
La hipótesis consiste en afirmar que esas nuevas premisas tienen un aspecto
“deconstructivo”: la desarticulación de los principios teóricos propios de la Mo-
dernidad –como las nociones de progreso e historicidad sustentadas por el mar-
xismo en sus diversas vertientes–, y un aspecto “afirmativo”, simbolizado en las
teorías neoclásicas, sobre la omnipresencia del mercado. Para desarrollar esta
idea debemos remontarnos a un momento relativamente reciente de los debates
teóricos acerca de la política y la sociedad contemporáneas.
Durante los años ‘80 un grupo de intelectuales que se identificaban con la tra-
dición socialista iniciaron una polémica acerca de la actualidad del marxismo pa-
ra explicar los fenómenos relacionados con la crisis del Estado de Bienestar. En
H egemonía y Estra t egia Socialista (1987), Ernesto Laclau y Chantal Mouffe afi r-
maban que las teorías que habían sido predominantes en la modernidad –en espe-
cial las de Marx y sus seguidores– habían quedado perimidas, postulaban la impo-
sibilidad de la sociedad y los análisis que la abordaban como un todo, y declara-
ban que las categorías propuestas por Marx, Gramsci y demás pensadores del so-
cialismo debían ser entendidas como contingentes y sujetas a la especificidad de
su contexto histórico. La manera de acceder a estos fenómenos tan difíciles de asir
es la teoría del discurso, entendida en términos de configuración signifi c a t iva .
Las críticas abundaron en el ámbito de la intelectualidad de izquierda, azora-
da por la abrupta desautorización del autor de El Capital y el anuncio de la llega-
da del “posmarxismo” como propuesta teórica, pero también política, reivindica-
tiva del radicalismo democrático como meta del socialismo. Las réplicas se cen-
traron precisamente en la vigencia de las nociones marxistas, así como en la per-
tinencia del análisis del discurso –que fue blanco de algunas ironías6.
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Los autores definen discurso como un conjunto sistemático de relaciones por
el que adquieren significatividad los objetos. En ese sentido, podemos decir que
todo lo que hasta aquí se ha descrito como las transformaciones del sistema inter-
nacional y sus implicancias para América Latina desde los inicios de la segunda
posguerra puede ser entendido como nuestra articulación de un “discurso” que
pretende dar “significatividad” a una serie de acontecimientos que de otro modo
no tendrían sentido, o podrían explicarse en otro sentido, y que a la vez se con-
trapone a esas otras configuraciones de sentido –otros discursos– que proponen
una lectura diferente de los mismos sucesos.
La consecuencia de esto es que los sujetos se construyen sólo a partir de ese
sistema de significación propio de determinado momento histórico y, por ende, ni
ellos ni sus objetivos están predeterminados. Lo social entonces aparece como
contingente. Por lo tanto, la manera de acceder teóricamente a los fenómenos so-
ciales es la “deconstrucción” para mostrarlos en su contingencia y afirmar la im-
posibilidad de reconstruirlos. Esto es, la imposibilidad de un “discurso de cierre”
de lo social. No es posible realizar un modelo totalizante, de conjunto, de socie-
dad. Por eso no es posible realizar ningún proyecto de la Modernidad, incluido el
marxista. Porque tienen esa pretensión de completitud y objetividad.
No nos concentraremos aquí en la crítica teórica a tales afirmaciones. En cam-
bio, nuestro interés se instala en la lectura política, es decir, de las consecuencias
políticas de este tipo de argumentos que pretenden no sólo tener repercusión a ni-
vel académico, sino también agg i o r n a r la discusión en el campo del pensamiento
de izquierda. La pregunta es, si los autores consideran que lo político implica “el
vano intento de constituir la sociedad” a partir de un discurso de cierre, es decir, de
un modelo de sociedad utópico que orienta las acciones –que significa la realidad y
el sentido de las luchas políticas y sociales–, pero a su vez basan su propuesta en
a firmar esa imposibilidad: ¿es suficiente para un proyecto político promover la plu-
ralidad creciente? No es éste un debate que concierna sólo al socialismo sino a la
política en general. Lo que planteamos es congruente con la crítica que Atilio Bo-
ron formulaba en los años ‘80 a la “democracia procedimental”, es decir, a sus co-
l egas que sostenían la democratización como el afianzamiento de una serie de pro-
cedimientos electorales, y no como una creencia en cuestiones sustantiva s7.
Mientras el deconstructivismo posmarxista se encarga de anunciar el fin de
los tiempos modernos, un “nuevo pensamiento” se convierte en hegemónico. Un
“nuevo pensamiento” que poco tiene de novedoso porque justamente toma como
fundamento el marco teórico que hizo posible la hegemonía burguesa –contra las
teorías teocráticas del absolutismo feudal– entre los siglos XVIII y XIX: el libe-
ralismo. Pero que, por alguna razón no explicitada pero que armoniza perfecta-
mente con el posmodernismo de aquellos, resurge despojado de las premisas fi-
losóficas que sustentaron la acción política de la otrora clase revolucionaria –si-
guiendo la lectura marxista.
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Si se trata de pensar los imaginarios que pueblan la inserción internacional
de América Latina, deberemos remontarnos a los procesos de democratización en
los años ‘80 –donde localizamos el inicio de una configuración del sistema inter-
nacional que lentamente iría desplazando a la lógica de la Guerra Fría y a la ne-
fasta Doctrina de la Seguridad Nacional. Según algunos análisis políticos de en-
tonces, la oleada democratizadora –parafraseando a Samuel Huntington, quien
no podía estar ausente en la legitimación del nuevo orden– llegó teóricamente de-
limitada, desde la perspectiva de análisis discursivo podríamos decir, discursiva-
mente perfilada a partir de la identificación entre democracia y “liberalismo de-
mocrático”, acotada al modelo schumpeteriano de democracia, como un juego de
demandantes y oferentes que dirimen sus intereses de acuerdo a un conjunto de
reglas, en una suerte de “mercado político” paralelo –y, por lo tanto, ajeno– a la
dimensión económica de la sociedad8.
El discurso del “liberalismo democrático” se convertirá en una de las facetas
del “discurso neoliberal”, tal como lo sugiere Atilio Boron (1995), quien analiza
las incongruencias entre el discurso del “liberalismo democrático”, que él carac-
teriza como “concepción minimalista de democracia” y la tradición filosófica de
la cual se consideran tributarios aquellos que defienden ese modelo político. La
idea es que la democracia clásica surge como un modo de vida que invade toda
la sociedad civil (históricamente asociado a la derrota del discurso teocrático por
parte del Iluminismo). En cambio, la “concepción minimalista” reduce a la demo-
cracia a una cuestión de “método” –“sin substancia”.
Podemos extender a todos los aspectos del discurso neoliberal esta interpre-
tación para encontrar un punto de contacto con el posmarxismo ya que, aunque
aquél no abjura explícitamente de la Modernidad, también abandona sus presu-
puestos filosóficos para quedarse sólo con la regla de procedimientos. Filosófica-
mente, esto se sintetiza en la corriente del “pragmatismo”9.
¿Cómo se construye el discurso neoliberal a partir de los restos procedimen-
tales del liberalismo? Sobre la base de los principios clásicos de la economía li-
beral –el liberalismo se caracteriza por establecer compartimientos estancos en-
tre las distintas esferas de la sociedad– pero aplicadas a la política, la cultura y to-
da clase de relaciones sociales. El reduccionismo economicista puede apreciarse
en el uso de la jerga de la economía neoclásica: “mercado”, “competencia”,
“equilibrio”, “oferta”, “demanda”, “productividad”, “utilidad”, “transferencia”,
“consumo”, son expresiones que hoy día forman parte del léxico del ciudadano
común para referirse a cualquier aspecto de la vida. Si el liberalismo clásico cen-
traba su atención en el “individuo”, el neoliberalismo reduce ese sujeto a la figu-
ra del “consumidor” –entronizado por la teoría económica neoclásica.
Así, el discurso neoliberal establece sus redes signifi c a t ivas en torno al concep-
to de “mercado” o “mercados” –en plural–, para explicar los fenómenos políticos
–el “mercado electoral”–, culturales –“industrias culturales”–, educativos –“oferta
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y demanda de conocimiento”, “inserción laboral”, etc. Es interesante reparar en es-
ta pluralización del término “mercado” que se opera en el discurso neoliberal. 
Es que a diferencia del concepto marxista de “mercado”, la misma palabra
pierde para el neoliberalismo su densidad significativa, su especificidad y su alto
poder de abstracción, para transformarse en un concepto predominantemente des-
criptivo y tan elástico que puede designar las más diversas situaciones de inter-
cambio. Entonces, esa misma elasticidad y aproximación a las circunstancias de
la vida cotidiana contribuye a que la noción de mercado se “naturalice”, siendo
considerada como un “dato objetivo” de la realidad sobre el cual no cabe ningu-
na definición ni discusión.
Entendemos el correlato internacional del discurso neoliberal como el imagi -
nario de la globalización. La sucesión de transformaciones en el ámbito financie-
ro –“los mercados financieros”–, el nuevo patrón tecnológico caracterizado por el
“complejo electrónico” y sus repercusiones a nivel informativo y cultural, que tu-
vieron lugar en los últimos años del siglo XX, han sido decodificadas por el dis-
curso neoliberal como un conjunto integrado de fenómenos “objetivos”, deriva-
dos de la economía y la tecnología que componen una cosmovisión, que es la cos-
movisión hegemónica de este tiempo y que, como tal, presenta una utopía –a la
que se dirige la sociedad que se oriente en términos de esa cosmovisión– y un fan -
tasma –que el modelo tiende a conjurar.
En este caso, la utopía puede formularse como la tendencia hacia “la aldea glo-
bal” –el mundo interconectado y la absoluta movilidad de factores de la produc-
ción–, y el fantasma es el caos económico absoluto –la bancarrota sin salida que pa-
ra las naciones centrales significa la amenaza de perder esa centralidad y, para las
periféricas, la amenaza de la “inviabilidad” como nación. Nos encontramos pues
ante una utopía mediocre junto a un fantasma terrible para el que no hay escapato-
ria, porque la sanción está a cargo de “fuerzas objetivas” e inexorables: “los merca-
dos” –en este caso, no cualquier mercado sino los “mercados financieros”, que ha-
cen sentir su ira ante las políticas económicas y las manifestaciones sociales que
“afectan sus intereses”, y con los cuales resulta imposible el diálogo y la neg o c i a-
ción política. Por eso leemos esta construcción hegemónica como la tiranía de los
m e rc a d o s.
Una construcción que es posible en un mundo con ideologías desangeladas,
o desalmadas –sin ángel, sin alma, es decir, carentes de presupuestos filosóficos
sustantivos– como el neoliberalismo o el posmarxismo, que en este sentido resul-
tan complementarios, para fortalecer el imaginario de la globalización como he-
rramienta de legitimación para establecer la hegemonía de lo que denominamos
como la tiranía de los mercados, que refuerza las relaciones de subordinación so-
cial e internacional del capitalismo.
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Para derrocar al tirano
El problema de estos discursos desangelados del neoliberalismo y el posmar-
xismo es que su capacidad de reproducción reside en la anulación del pensamien-
to, ya que logran enquistar en el sentido común10 el mensaje de un eterno presen-
te en el que la historia se convierte en un recorrido turístico a través de los mu-
seos y el futuro un horizonte de consumos crecientes. Algo así plantea la utopía
de la aldea global.
Por su parte, el posmarxismo hace una contribución extra destruyendo la uto-
pía en el discurso alternativo. Al refutar la creencia de que el derrumbe económi-
co puede ser liberador, junto con el fin de la historia y el triunfo del humanismo,
el caos económico se convierte en una figura angustiante, que se debe evitar a to-
da costa. Como consecuencia, se paralizan el pensamiento, las posibilidades de
transformación, de progreso, de historia.
Todos los caminos conducen a la era de los ídolos caídos, el absoluto descrei-
miento. El triunfo de la irracionalidad no es un hecho para lamentar contemplati-
vamente. Porque las consecuencias sociales de la desesperanza colectiva son tan
terribles como la realidad palpable de nuestro tiempo: el incremento de la violen-
cia sin sentido, el trabajo sin sentido –más que para cobrar un salario a fin de
mes– y los que no hacen nada porque nada tiene sentido, la vida sin sentido.
Para vencer a una figura alienante hay que comenzar por desautorizarla. De-
senmascarar su figura omnipotente y abrumadora. Saltar por encima de su lógi-
ca, para poder pensar más allá, que es lo que permite salirse del esquema del dis-
curso hegemónico. Reconstruir un pensamiento alternativo.
Es que, siguiendo el pensamiento gramsciano, hay otro sentido común, el sen-
tido común de los subordinados, que señala una realidad completamente distinta a
la propuesta por el discurso neoliberal. Una realidad que muestra a los “mercados”
como construcciones sociales, que interactúan en un esquema de relaciones de
fuerza, que son históricas y por lo tanto no son eternas e inmodifi c a b l e s .
La tarea de los intelectuales con aspiraciones transformadoras –por no decir
revolucionarias, ya que yo también soy víctima del “sentido común” impuesto–
debería ser la de desarticular el carácter inapelable de todo aquello que se identi-
fica con el discurso político hegemónico de la economía neoclásica, desde los dis-
tintos enfoques de una misma realidad integral que implican la política, la socie-
dad, la economía, la cultura, la historia, etc. 
Cuando Charles Chaplin, en medio de la Segunda Guerra Mundial, ridiculi-
zó a Hitler y le habló al mundo de la paz, hizo una contribución fundamental:




Boron, Atilio 1991[a] La transición hacia la democracia en América Latina:
problemas y perspectivas (Buenos Aires) Ponencia presentada al XV Congre-
so de la Asociación Internacional de Ciencia Política, 21 al 25 de julio.
Boron, Atilio 1991[b] “Tras el diluvio siempre sale el sol. La teoría política
marxista entre las transformaciones del capitalismo y el derrumbe de los so -
cialismos realmente existentes”, en Estado, Capitalismo y Democracia en
América Latina (Buenos Aires: Ediciones Imago Mundi).
Boron, Atilio 1995 “A sociedad civil depois do dilúvio neoliberal”, en Pós-
neoliberalismo. As Políticas Sociais e o Estado Democrático (Río de Janei-
ro: Paz e Terra).
Calello, H. y Lozano, C. 1988 “Nueva revolución, nueva democracia”, en
Cuadernos del Sur (Buenos Aires) Nº 27, octubre.
Cox, Robert 1986 “Social Forces, State and World Orders: Beyond Interna-
tional Relations Theory”, en Keohane, Robert Neorealism and its critics
(Nueva York: Columbia University Press). 
Gramsci, Antonio 1979 Cuadernos de la cárcel (México: Ediciones Era) To-
mo 4.
Hobsbawm, Eric 1979 “Introducción”, en Marx, C. Formaciones Económi -
cas Precapitalistas (Barcelona: Crítica).
Laclau, Ernesto y C. Mouffe 1987 Hegemonía y estrategia socialista. Hacia
una política democrática radical (Madrid: Siglo XXI).
Laclau, Ernesto, Richard Rorty et al. 1998 Deconstrucción y pragmatismo
(Buenos Aires: Paidós).
Nun, José 1991 La democracia y la modernización, treinta años después
(Buenos Aires) Ponencia presentada al XV Congreso Mundial de Ciencia Po-
lítica, 21 al 25 de julio.
Ominami, C. 1987 El tercer mundo en la crisis (Buenos Aires: GEL).
Smith, W. 1993 “Reestructuración neoliberal y escenarios políticos en Amé-




1 Utilizamos esta expresión en el sentido en que se aplica en Calello y Loza-
no (1998).
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3 Acerca de las características de la Crisis de la Deuda en América Latina,
ver Ominami (1987).
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dad ver la introducción de Eric Hobsbawm a Marx (1979).
6 Ver la crítica hecha al posmarxismo en general por Boron (1991[b]).
7 La crítica a la democracia “procedimental” ha sido desarrollada en Boron
(1991[a]).
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Nun (1991). Tomamos la expresión “liberalismo democrático” de este trabajo.
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